A avaliação do desempenho de fundos de investimento: modelos condicionais vs. modelos não condicionais by Leite, Paulo Alexandre da Rocha Armada de Campos
Setembro de 2005
Tese de Mestrado
Mestrado em Gestão de Empresas - Especialização em Finanças
Empresariais
Trabalho efectuado sob a orientação da
Professora Doutora Maria do Céu Ribeiro Cortez
Paulo Alexandre da Rocha Armada de Campos Leite
A Avaliação do Desempenho de Fundos de
Investimento: Modelos Condicionais vs.
Modelos não Condicionais
Universidade do Minho





Paulo Alexandre da Rocha Armada de Campos Leite 
Endereço electrónico: pleite@ipca.pt 
Número do Bilhete de Identidade: 11042111 
Título da dissertação:  
A Avaliação do Desempenho de Fundos de Investimento: Modelos Condicionais vs. 
Modelos não Condicionais 
Orientadora: 
Professora Doutora Maria do Céu Ribeiro Cortez   Ano de conclusão: 2005 
Designação do Mestrado: 
Mestrado em Gestão de Empresas – Especialização em Finanças Empresariais 
 
 
É AUTORIZADA A REPRODUÇÃO INTEGRAL DESTA TESE APENAS PARA 
EFEITOS DE INVESTIGAÇÃO, MEDIANTE DECLARAÇÃO ESCRITA DO 
INTERESSADO, QUE A TAL SE COMPROMETE. 
 
 








É com imenso prazer que agradeço a ajuda recebida na realização deste 
trabalho a todos aqueles que, na realidade, o tornaram possível. 
  
 Em primeiro lugar, gostaria de expressar os meus sinceros agradecimentos à 
minha orientadora, Professora Doutora Maria do Céu Ribeiro Cortez, não só pela sua 
disponibilidade para acompanhar todo o meu trabalho mas também pelas oportunas 
palavras de incentivo. O seu entusiasmo e dedicação muito contribuíram para o gosto 
que actualmente sinto por esta área do saber. Agradeço, também, à Professora 
Doutora Florinda Silva pelas importantes sugestões dadas ao nível do tratamento 
estatístico e econométrico das variáveis condicionais. 
  
Gostaria de agradecer a todas as entidades que, gentilmente, colaboraram 
neste estudo, nomeadamente à Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, 
Pensões e Patrimónios, à Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, à Euronext 
Lisboa, à Morgan Stanley Capital International, na pessoa da Dra. Tamas 
Calderwood, e a todas as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento 
Mobiliários que colaboraram neste estudo (designadamente a AF Investimentos, 
BANIF Gestão de Activos, BARCLAYS Fundos, BBVA Gest, BIG Fundos, BNC 
Gerfundos, BPI Fundos, CAIXAGEST, CENTRAL Fundos, ESAF, FINIVALOR, 
MG Gestão de Activos Financeiros e SANTANDER). 
      
Não posso deixar de sublinhar, também, o precioso contributo dado por toda a 
minha família, através das constantes palavras de encorajamento que sempre 
souberam dar nos momentos mais difíceis. Em particular, agradeço aos meus pais, ao 
meu irmão e ao meu tio Néu, mas tenho de realçar o excepcional apoio dado pela 
minha esposa Patrícia, cujo amor, carinho e compreensão se revelaram 
indispensáveis para levar a cabo este trabalho. 
 
Embora tenha beneficiado imenso de todos estes apoios, tenho de acrescentar 














       
           
 À minha Ticha 
 




A Avaliação do Desempenho de Fundos de Investimento:  
Modelos Condicionais vs. Modelos não Condicionais 
 
A eficácia das medidas tradicionais de avaliação do desempenho de fundos de 
investimento tem sido amplamente posta em causa na literatura, sendo-lhes 
apontadas importantes limitações de ordem conceptual e econométrica. Uma dessas 
limitações reside no facto de as mesmas pressuporem a existência de uma medida de 
risco constante ao longo do período de avaliação. Na tentativa de fazer face a esta 
limitação e considerando que tanto o risco como as rendibilidades esperadas variam 
ao longo do tempo, um dos mais recentes desenvolvimentos nesta área está 
relacionado com a utilização de modelos condicionais, que avaliam os gestores das 
carteiras levando em consideração a informação pública disponível no momento em 
que as rendibilidades foram geradas. 
 
Neste contexto, depois de feita uma revisão da literatura, leva-se a cabo uma 
análise empírica, com base numa amostra de fundos pertencentes ao mercado 
português que investem quer no mercado nacional quer no mercado europeu, com o 
intuito de se estimarem e compararem as medidas de avaliação tradicionais com as 
suas versões condicionais, de modo a aferir das potenciais vantagens desta nova 
abordagem. Para além de utilizar quer modelos parcialmente condicionais quer 
modelos totalmente condicionais, este estudo empírico utiliza variáveis de 
informação europeias, em vez das mais usuais variáveis locais, e leva em 
consideração a utilização de variáveis condicionais detrended, um procedimento que 
pretende evitar o surgimento de regressões “falsas”. Um outro ponto que é objecto de 
análise é a avaliação do impacto do enviesamento provocado pela utilização de 
amostras que contenham apenas fundos que sobreviveram a todo o período da 
pesquisa (survivorship bias), um problema que afecta a grande maioria dos estudos 
empíricos. 
 
Os resultados da análise efectuada sugerem que os gestores dos fundos não 
são capazes de “bater” o mercado, evidenciando desempenhos negativos ou neutros. 
Para além disso, observa-se um distance effect, pois os gestores que investem no 
mercado local obtêm desempenhos superiores aos que investem no mercado europeu. 
A introdução da condicionalidade nos modelos fez com que tanto o desempenho dos 
fundos como o poder explicativo dos modelos melhorasse ligeiramente. Para além 
disso, há evidência de betas (mas não de alfas) variáveis ao longo do tempo em 
função das variáveis de informação. Contudo, a significância destas variáveis parece 
estar relacionada com a existência de regressões “falsas”. No que respeita ao 




Mutual Fund Performance Evaluation: Conditional vs. Unconditional Models 
 
The efficiency of traditional mutual fund performance evaluation measures 
has been widely questioned in literature, as criticisms at both the conceptual and 
econometric level have been pointed out. One of those limitations is related to the 
fact that these measures assume the existence of a constant risk measure over the 
evaluation period. As an attempt to overcome this limitation and considering that 
both expected returns and risk are time-varying, one of the most recent developments 
in this area is related with the use of conditional models that evaluate portfolio 
managers taking into account the public information available at the time returns 
were generated. 
 
In this context, and after reviewing the literature, an empirical analysis is 
conducted, based on a sample of Portuguese mutual funds that invest either in the 
national or the European market, with the objective of estimating and comparing the 
traditional evaluation measures with their conditional counterparts, in this way 
assessing potential advantages of this new approach. Besides applying both partial 
and full conditional models, this empirical study uses European information 
variables, instead of the most common local ones, and considers the use of 
stochastically detrended conditional variables, a procedure that tries to avoid 
spurious regressions. Another issue that is analysed is the evaluation of the impact of 
survivorship bias, a problem that affects most empirical studies. 
 
The results suggest that mutual fund managers are not able to “beat” the 
market, presenting negative or neutral performances. In addition, we can observe a 
distance effect, since managers who invest locally seem to outperform those who 
invest in the European market. The use of conditional models led to slight 
improvements in both mutual fund performance estimates and the explanatory power 
of the models. Besides that, there is evidence of time-varying betas (but not alphas) 
related to the information variables. However, the significance of these variables 
seems to be related with the existence of spurious regressions. Furthermore, the 
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1.1 Descrição da Área de Pesquisa, dos Objectivos e Justificação da 
Mesma 
 
A avaliação do desempenho dos gestores de carteiras de investimento tem 
registado uma significativa evolução ao longo das últimas décadas e continua a ser 
um dos temas da maior actualidade e importância na área das Finanças, 
particularmente devido aos recentes e promissores desenvolvimentos de enorme 
interesse, não só para os académicos mas também para os práticos. 
 
Uma parcela significativa dos investimentos feitos actualmente nos mercados 
de capitais não é efectuada por investidores individuais, mas sim por gestores 
profissionais de carteiras de investimento. Neste contexto, torna-se extremamente 
importante avaliar o valor dos serviços fornecidos por esses gestores, nomeadamente 
em termos de qual a rendibilidade proporcionada em excesso relativamente ao 
mercado.  
 
Esta questão, embora relevante, é também controversa: por um lado, se os 
gestores evidenciarem capacidades para “bater” o mercado, tal terá implicações ao 
nível da eficiência dos mercados financeiros, um conceito central e que está na base 
dos modelos de avaliação de activos utilizados; por outro lado, evidência de 
desempenho neutro ou inferior ao mercado teria implicações ao nível da estrutura do 
próprio sector, com o consequente desaparecimento dos fundos que sistematicamente 
os evidenciem. 
 
A esmagadora maioria dos estudos empíricos realizados chegam à conclusão 
que os fundos têm um desempenho inferior ao mercado. Todavia se, de facto, o 
desempenho dos fundos geridos fosse tão fraco como os estudos documentam então 
estes tenderiam a ser substituídos por estratégias passivas de investimento, facto que 
contraria a existência e crescimento do sector e que levou a que se enveredasse por 




Na realidade, tanto o risco como as rendibilidades esperadas variam ao longo 
do tempo e, nestas circunstâncias, as abordagens não condicionais (que assumem que 
estes são constantes) tenderão a produzir estimativas de desempenho enviesadas já 
que confundem a normal variação no risco e prémios de risco com a prestação do 
gestor. Os modelos de avaliação do desempenho condicionais avaliam os gestores de 
carteiras tendo em consideração a informação pública disponível no momento em 
que as rendibilidades foram geradas, pelo que uma estratégia de investimento que 
possa ser replicada utilizando apenas essa informação não poderá ser reconhecida 
como um desempenho superior. 
 
Quando aplicados empiricamente, os modelos de avaliação do desempenho 
condicionais parecem evidenciar que, relativamente àquelas que têm sido as 
conclusões da grande maioria dos estudos feitos com medidas não condicionais, 
neste novo framework (o da condicionalidade) as respectivas medidas apresentam 
uma maior robustez estatística (ao nível de significância). Alguns estudos 
argumentam ainda que esta abordagem permite a obtenção de melhores estimativas 
de desempenho.  
 
Por outro lado, enquanto o mercado americano tem sido o “alvo” preferencial 
dos estudos empíricos realizados, a avaliação do desempenho condicional de fundos 
de investimento nos mercados europeus, em geral, e no mercado português, em 
particular, são ainda tópicos de pesquisa largamente inexplorados.  
 
Neste contexto, o objectivo principal desta dissertação é o de efectuar uma 
avaliação e posterior comparação do desempenho de uma amostra de fundos de 
investimento mobiliários de acções pertencentes ao mercado português utilizando 
quer modelos de avaliação condicionais quer os mais usuais modelos não 
condicionais. Adicionalmente, este estudo visa, também, estudar de forma detalhada 
o impacto, ao nível do mercado português, do enviesamento causado pelo estudo de 
amostras que contêm apenas fundos que sobreviveram a todo o período em análise 
(survivorship bias), bem como a influência nas estimativas do desempenho da 
utilização de variáveis condicionais detrended, que pretendem evitar o surgimento de 
regressões “falsas”. 
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 1.2 Evolução dos Fundos de Investimento Mobiliário em Portugal 
 
No mercado português, o primeiro registo de que se dispõe sobre a 
constituição de um Fundo de Investimento Mobiliário (FIM) remonta à década de 
sessenta, mais concretamente ao ano de 1964, com a criação do Fundo de 
Investimento Atlântico. Um ano depois surgiram mais dois fundos no nosso 
mercado: o Fundo de Investimento para o Desenvolvimento Económico e Social e o 
Fundo de Investimento Ultramarino. No entanto, com a Revolução do 25 de Abril de 
1974 deu-se a nacionalização do sector bancário, com a consequente cessação da 
actividade destes FIM, transformando-se as suas unidades em dívida pública.  
 
Só em 1985 é que o enquadramento legal do sector permitiu o relançamento 
destes produtos financeiros, iniciado no ano seguinte com o fundo Invest. Desde 
então, temos assistido a um crescimento significativo deste tipo de produtos 
financeiros, que se afiguram cada vez mais como uma alternativa mas também como 
um complemento de outras formas de aplicação da poupança dos investidores, de que 
são exemplo os depósitos bancários e o investimento directo nos mercados de 
capitais.  
 
Os fundos de investimento são um produto bastante atractivo para os 
investidores particulares dadas as importantes vantagens que proporcionam: em 
primeiro lugar, permitem uma melhor diversificação do risco, fruto do investimento 
em diferentes mercados, sectores e empresas; em segundo lugar, apresentam uma 
elevada liquidez, pois as unidades de participação são facilmente convertíveis em 
dinheiro; em terceiro lugar, possibilitam a obtenção de economias de escala, já que as 
entidades gestoras dispõem de um acrescido poder negocial, o que lhes permite 
efectuar operações mais favoráveis do que os investidores individuais e reduzir as 
comissões pagas aos intermediários financeiros; em quarto lugar, podem conferir 
razoáveis benefícios a nível fiscal. 
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 Na figura 1.1 apresenta-se a evolução do número de FIM e respectivas 
Sociedades Gestoras (SGFIM) a operar no mercado nacional1. 
 


























1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
FIM SGFIM
Fontes: (www 01), (www 02). 
 
Pode-se assim verificar que o sector tem patenteado um crescimento gradual 
mas significativo do número de FIM, embora nos últimos cinco anos se comece a 
verificar uma inversão dessa tendência. Mesmo assim, note-se que, no final de 2004, 
o número de FIM existentes no mercado (224) era mais de quatro vezes superior ao 
patenteado em 1990 (51).  
 
Quanto às SGFIM, a evolução não foi de modo algum semelhante. Depois do 
crescimento verificado inicialmente (1986 a 1992), o seu número tem vindo a 
diminuir, a par do aumento dos níveis de concentração do sector, como consequência 
do processo de fusões e aquisições verificado no sistema financeiro nacional2. Aquilo 
                                                 
1 Os valores apresentados dizem respeito apenas aos FIM comercializados e geridos por entidades residentes em Portugal.  
 
2 Em finais de 2004, as cinco maiores sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliários dominavam, em termos de 
valores sob gestão, 88% de todo o mercado. 
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que se tem verificado é que as sociedades gestoras têm apostado numa diversificação 
da sua oferta, através da criação de novos tipos de fundos, com diferentes níveis de 
risco, de forma a adequá-la a uma procura cada vez mais exigente e numerosa. 
 
Como se pode aferir pela análise do Valor Líquido Gerido (VLG) pelos FIM 
(tabela 1.1), a evolução do sector não é homogénea, apresentando três sub-períodos 
bem distintos: 1986 – 1991, 1992 – 1998 e 1999 – 2004. 
 






















Fontes: (www 01), (www 02). 
 
Durante o primeiro sub-período, ao (re)início da actividade dos fundos de 
investimento, em Junho de 1986, seguiu-se um período de grande instabilidade, quer 
a nível nacional quer a nível internacional, com o crash bolsista de 1987, que pode 
DATA VLG (106 €) ∆ Anual 
1986 51 - 
1987 251 392.16% 
1988 205 -18.33% 
1989 1003 389.27% 
1990 1895 88.93% 
1991 4305 127.18% 
1992 5791 34.52% 
1993 8260 42.64% 
1994 10260 24.21% 
1995 10639 3.69% 
1996 13208 24.15% 
1997 19615 48.51% 
1998 23955 22.13% 
1999 24087 0.55% 
2000 21558 -10.50% 
2001 21266 -1.35% 
2002 20608 -3.09% 
2003 22850 10.88% 
2004 24415 6.85% 
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explicar a evolução negativa do VLG pelos FIM no ano de 1988. Com a retoma 
económica a que se assistiu em 1989 o sector ganhou um novo fôlego, apresentando 
novamente taxas de crescimento anuais dos VLG muito significativas, 
particularmente nos anos de 1989, 1990 e 1991. 
 
No segundo sub-período (1992 – 1998) evidenciou-se uma certa consolidação 
do sector que continuou a registar crescimentos elevados dos VLG (embora mais 
moderados do que no período anterior), relacionados com uma evolução positiva do 
mercado de capitais. 
 
No terceiro sub-período (1999 – 2004) o sector apresenta alguma 
instabilidade. O ano 2000 é claramente um ano de viragem, marcado pela redução 
quer do número quer do VLG pelos FIM, como consequência da forte contracção 
verificada ao nível do segmento accionista do mercado de capitais. Nos dois anos 
seguintes, o sector volta a apresentar taxas de crescimento do VLG negativas e só em 
2003 e 2004 se verifica uma assinalável recuperação, patenteada pelo aumento do 
VLG em 10.88% e 6.85%, respectivamente. 
 
Os primeiros FIM, surgidos entre 1986 e 1988, eram obrigatoriamente fundos 
mistos, já que as leis existentes assim o determinavam. A partir de 1988, devido a um 
novo enquadramento legal do sector, assistiu-se ao surgimento dos primeiros fundos 
especializados, seguindo-se esta tendência de especialização nos anos seguintes com 
o aparecimento do primeiro plano poupança-reforma (1989), dos primeiros fundos 
internacionais (1992) e dos primeiros fundos de fundos e planos de poupança em 
acções (1995).  
 
Desta forma, tem-se assistido à criação de novos tipos de fundos, com 
características muito distintas ao nível de risco/rendibilidade. Neste contexto, 
apresenta-se na figura 1.2 a evolução do número de FIM por tipologia. 
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Fontes: (www 01), (www 02), (www 03), (www 04). 
Legenda: FA – Fundos de Acções; FO – Fundos de Obrigações; FT – Fundos de Tesouraria (inclui 
também os Fundos do Mercado Monetário); FPR/E – Fundos Poupança-Reforma/Educação; FPA – 
Fundos Poupança-Acções; FF – Fundos de Fundos; FM – Fundos Mistos; FG – Fundos Garantidos; 
FFL – Fundos Flexíveis; FEI – Fundos Especiais de Investimento. 
 
Até 1996 os FIM presentes no nosso mercado eram maioritariamente fundos 
de tesouraria e fundos de obrigações. Desde então tem-se assistido a um crescimento 
substancial do número de fundos de fundos e de fundos de acções, tendo estes 
ultrapassado mesmo o número de fundos de tesouraria a partir de 1998, como 
consequência da queda das taxas de juro e da evolução favorável das Bolsas 
Europeias, que levaram os investidores a optar por aplicações com um maior risco. 
No entanto, a partir de 2000, é visível um abrandamento do investimento em 
praticamente todos os tipos de fundos (excepção feita aos fundos poupança-reforma, 
entretanto redenominados fundos poupança-reforma / educação). 
 
Contudo, em termos de VLG, os fundos de obrigações e os fundos de 
tesouraria continuam a ser os mais importantes representando, em Dezembro de 










1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
FA FO FT FPR/E FPA FF FM FG FFL FEI
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diminuir ao longo dos anos3. O segmento dos fundos de acções representava, nessa 
mesma data, uma pequena percentagem do total (5.5%), facto que poderá dever-se a 
um elevado grau de aversão ao risco por parte dos investidores e a uma forte 
influência do sector bancário. 
 























            Fonte: (www 04). 
 
Quanto à composição das carteiras dos fundos, tem-se verificado, na última 
década, uma redução das aplicações em activos de curto prazo (excepção feita ao 
papel comercial) e das aplicações em dívida pública, ao passo que as aplicações em 
dívida privada e em acções têm evidenciado um manifesto crescimento. No entanto, 
convém referir que o investimento em acções perdeu alguma importância relativa nos 
últimos cinco anos, em consequência das condições conjunturais do mercado.  
 
                                                 
3 O elevado peso dos fundos de obrigações e de tesouraria é uma característica não só do mercado português mas também de 
outros mercados, tal como o mercado alemão, ao contrário do que sucede nos mercados anglo-saxónicos, onde os fundos de 
acções predominam. 
 10
1.3 Plano de Apresentação 
 
Esta pesquisa encontra-se estruturada em seis capítulos. No capítulo 2 será 
feita uma revisão e discussão da literatura mais relevante nesta área. Para o efeito, o 
capítulo encontra-se dividido em três partes: numa primeira parte, depois de uma 
breve descrição da Teoria da Carteira e do Modelo de Equilíbrio dos Activos 
Financeiros, apresentam-se as medidas tradicionais de avaliação do desempenho e as 
suas principais limitações, bem como as mais importantes contribuições e críticas 
surgidas no estudo da decomposição do desempenho global dos gestores. Numa 
segunda parte, aborda-se a questão da avaliação do desempenho condicional, 
temática central desta dissertação, na qual se efectua uma revisão e discussão das 
principais contribuições teóricas dadas para o seu estudo, quer as baseadas na 
avaliação do beta quer as baseadas em factores de desconto estocásticos, à qual se 
segue uma breve comparação destas duas abordagens. Numa terceira parte, é 
abordada a questão do enviesamento provocado pelo estudo de amostras que 
contenham apenas fundos sobreviventes, problema que afecta a maioria dos estudos 
empíricos já efectuados. 
 
No capítulo 3 são explicadas e analisadas em detalhe as metodologias de 
avaliação do desempenho condicionais que serão utilizadas neste estudo, 
nomeadamente as versões condicionais da medida de Jensen (1968) desenvolvidas 
por Ferson e Schadt (1996) e por Christopherson, Ferson e Glassman (1998). 
 
O capítulo 4 é dedicado à descrição da base de dados utilizada enquanto que, 
no capítulo 5, se apresentam os resultados empíricos da presente dissertação, bem 
como uma análise da significância das estimativas obtidas e sua comparação com 
estudos anteriores. 
 
Finalmente, no capítulo 6, são expostas as principais conclusões deste estudo, 
















Neste capítulo leva-se a cabo uma revisão da literatura mais relevante no 
contexto da avaliação do desempenho de carteiras de investimento, encontrando-se 
esta dividida em três partes.  
 
Numa primeira parte, e depois de uma breve descrição das contribuições que 
serviram de base ao desenvolvimento do Modelo de Equilíbrio dos Activos 
Financeiros, apresentam-se as medidas (tradicionais) de avaliação do desempenho 
bem como as suas principais limitações, com destaque para a estabilidade das 
medidas de risco. É também salientada a questão da decomposição do desempenho 
global do gestor. 
 
Na segunda parte do capítulo, são apresentadas as principais contribuições 
teóricas no contexto da avaliação do desempenho condicional, quer de acordo com 
uma abordagem baseada na avaliação do beta quer segundo uma abordagem baseada 
em factores de desconto estocásticos, às quais se segue uma breve comparação entre 
ambas.   
 
Por último, faz-se uma revisão dos principais estudos efectuados sobre a 
questão do impacto do survivorship bias nas estimativas do desempenho, tanto os 
que utilizam rendibilidades ajustadas ao risco como os que se baseiam em 




2.2 Medidas Tradicionais de Avaliação do Desempenho 
 
2.2.1 A Teoria da Carteira e o Modelo de Equilíbrio dos Activos Financeiros 
 
As metodologias de avaliação do desempenho baseadas em séries temporais 
de rendibilidades comparam a rendibilidade da carteira em análise com a 
rendibilidade de uma carteira-padrão ou índice de mercado (benchmark) que 
apresente, tanto quanto possível, o mesmo nível de risco. 
 
A consideração do nível de risco associado no cálculo das rendibilidades das 
carteiras assume um papel preponderante na avaliação do desempenho, uma vez que 
a obtenção de taxas de rendibilidade superiores como consequência de se assumirem 
níveis de risco mais elevados não traduz necessariamente um desempenho superior. 
Esta constatação deriva da Teoria da Carteira (Portfolio Theory) de Markowitz 
(1952), que demonstrou a relevância da diversificação das carteiras de investimento, 
na medida em que tal permite a redução do risco, e desenvolveu os princípios básicos 
da formação de uma carteira utilizando os conceitos de risco e rendibilidade. De 
acordo com Markowitz, de entre todas as carteiras possíveis existe um conjunto de 
carteiras eficientes, que serão aquelas que apresentam a máxima rendibilidade para 
os vários níveis de risco e o mínimo de risco para os vários níveis de rendibilidade. 
Depois, cada investidor poderá encontrar a sua carteira óptima, tendo em 
consideração as suas preferências individuais de rendibilidade e risco, traduzidas 
pelas respectivas curvas de indiferença. 
 
Posteriormente, Tobin (1958) expande a análise de Markowitz ao introduzir 
um activo isento de risco à taxa do qual existe a possibilidade de conceder ou obter 
empréstimos. Assim, o conjunto de carteiras eficientes resultará da combinação da 
carteira óptima com a concessão ou obtenção de empréstimos à taxa isenta de risco e 
poderá ser representado através de uma recta denominada Capital Market Line 
(CML) – Linha do Mercado de Capitais. Esta contribuição veio ampliar o leque de 
possibilidades de investimento e permitir a obtenção de rendibilidades esperadas 
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mais elevadas, para qualquer nível de risco, do que se se investisse apenas numa 
carteira de activos com risco. 
  
Com base no contributo de Tobin, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin 
(1966) acabam por formalizar um modelo de equilíbrio que relaciona a rendibilidade 
esperada com o nível de risco sistemático: o Capital Asset Pricing Model (CAPM) – 
Modelo de Equilíbrio dos Activos Financeiros. O CAPM centra-se no pressuposto de 
que os mercados são eficientes, assumindo um mercado “perfeito”, no qual há 
inúmeros pequenos investidores que possuem a mesma informação, o mesmo 
horizonte temporal de investimento e expectativas semelhantes relativamente ao 
risco e rendibilidade dos activos; para além disso, não existem restrições ao 
investimento, nem custos de transacção, nem impostos, assumindo-se ainda que 
todos os investidores agem racionalmente, procurando maximizar a sua função de 
utilidade esperada.  
 
Assumindo estes pressupostos, o modelo demonstra que a rendibilidade 
esperada de uma carteira ou título p (no período t) se relaciona positiva e linearmente 
com a rendibilidade do mercado, em consonância com a seguinte expressão: 
 
( ) ( )( )tftmptftp RRE RRE ,,,, −+= β                  [2.1] 
 
onde: 
  ( )tpRE ,  = Rendibilidade esperada da carteira ou título p para o período t; 
( )tmRE ,  = Rendibilidade esperada da carteira de mercado para o período t; 
 tfR ,  = Taxa isenta de risco para o período t; 




σ = Medida do risco (sistemático)
4 da carteira ou título p. 
 
                                                 
4 De acordo com este modelo, o risco total de um activo tem duas componentes: o risco sistemático (também designado por 
risco não diversificável ou risco de mercado) e o risco não sistemático (também designado por risco diversificável ou risco 
específico).  
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Quando representada graficamente, a expressão do CAPM dá origem a uma 
recta designada por Securities Market Line (SML) – Linha do Mercado de Títulos, 
reflectindo a rendibilidade exigida no mercado para cada nível de risco sistemático. 
    
2.2.2 Medidas de Desempenho Global e suas Limitações 
 
O CAPM constitui precisamente a base teórica das primeiras medidas 
(tradicionais) de desempenho ajustadas ao risco, designadamente a medida de 
Treynor (1965) e a medida de Jensen (1968), enquanto a outra medida tradicional de 
avaliação do desempenho, da autoria de Sharpe (1966), tem fundamentação na 
Teoria do Mercado de Capitais. De facto, as medidas propostas por Treynor e Jensen 
estão intimamente relacionadas com o CAPM, pois ambas utilizam o risco 
sistemático como medida de risco e ambas recorrem à SML como suporte da 
avaliação do desempenho das carteiras. Já a medida de Sharpe utiliza como medida 
de risco o risco total e utiliza como padrão de comparação a CML. Assim, enquanto 
a medida de Treynor assenta num rácio representativo da rendibilidade em excesso 
(relativamente à taxa isenta de risco) por unidade de risco sistemático, a medida de 
Sharpe dá-nos a rendibilidade em excesso por unidade de risco total. Tanto uma 
como outra são medidas de desempenho relativas, pois requerem o cálculo de um 
rácio semelhante para o mercado de forma a avaliar qual a posição da carteira 
relativamente à SML. 
 
A relação de equilíbrio patente na expressão do CAPM é apresentada numa 
perspectiva ex-ante, ou seja, em termos de rendibilidades esperadas. Dela decorre 
que todos os títulos estão correctamente avaliados, não havendo possibilidade de 
obter rendibilidades superiores. Assumindo que o CAPM é válido empiricamente, 
esta expressão pode ser traduzida em termos de rendibilidades realizadas, isto é, 
considerando que a rendibilidade da carteira ou título p no período t é também 
função de um termo erro, representado por uma variável residual tp ,ε  (que apresenta 
um valor esperado de zero, variância constante e não está correlacionada nem com a 
rendibilidade do mercado nem com a componente residual de outros títulos), tal 
como evidenciado na expressão seguinte: 
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tpr ,  = Rendibilidade em excesso da carteira ou título p no período t;  
tmr ,  = Rendibilidade em excesso da carteira de mercado no mesmo período. 
 
Se, no entanto, um gestor de uma carteira conseguir consistentemente 
seleccionar títulos que se encontrem subavaliados, ele irá conseguir obter 
rendibilidades superiores para o seu nível de risco, pelo que não se deverá pretender 
que a regressão passe obrigatoriamente pela origem, permitindo-se, assim, a 
existência de uma intercepção pα , obtida através da seguinte equação:  
 
tptmpptp r r ,,, εβα ++=                  [2.3] 
 
A medida de avaliação proposta por Jensen (1968) corresponde, 
precisamente, ao pα  da expressão acima e traduz a rendibilidade incremental que se 
obtém para além da rendibilidade correspondente ao nível de risco sistemático 
assumido. Esta é já uma medida de desempenho absoluta, pois a obtenção de um 
valor positivo (negativo) indica que o gestor da carteira teve um desempenho 
superior (inferior) ao do mercado.  
 
Apesar de serem ainda bastante utilizadas na prática (particularmente o α de 
Jensen) estas medidas, quando aplicadas empiricamente, têm evidenciado níveis de 
desempenho inferior por parte dos gestores de fundos, pelo que a sua eficácia tem 
sido amplamente posta em causa na literatura, sendo-lhes apontadas importantes 
limitações de ordem conceptual e econométrica. 
 
A principal crítica apontada às medidas tradicionais de avaliação do 
desempenho (e ao próprio modelo de equilíbrio de avaliação de activos no qual 
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assentam) está relacionada com a utilização de índices de mercado como substitutos 
da carteira-padrão. Esta questão foi abordada pela primeira vez por Roll (1978), que 
mostrou que as estimativas baseadas numa aproximação da verdadeira carteira de 
mercado poder-se-ão revelar enviesadas e não fornecer uma estimativa adequada da 
SML. Por este motivo, na opinião de Roll, a utilização da SML na avaliação do 
desempenho reveste-se de alguma ambiguidade, reflectida no facto de diferentes 
benchmarks poderem conduzir a diferentes ordenações das carteiras. Para que tal não 
aconteça e se possam evitar o que Roll denomina de “benchmark errors” (Roll, 1980, 
1981), o índice utilizado terá de ser eficiente em termos de média-variância, de modo 
a que o alfa de uma estratégia passiva de investimento seja estatisticamente não 
diferente de zero.  
 
As críticas de Roll, relativas à sensibilidade da medida de Jensen ao 
benchmark utilizado, são também sustentadas por Dybvig e Ross (1985), os quais 
analisaram os desvios da SML causados não só pela utilização de índices ineficientes 
mas também pelo facto de alguns gestores poderem dispor de mais informação do 
que outros. 
 
Para além destas limitações, outras críticas foram sendo apontadas às medidas 
tradicionais de avaliação do desempenho. Uma delas é a possibilidade de existir uma 
considerável correlação entre as medidas de desempenho e as medidas de risco 
(desvio-padrão ou beta), tal como demonstraram Friend e Blume (1970), algo que, 
teoricamente, não deveria existir dado que aquelas são já ajustadas ao risco.  
 
Um outro possível problema diz respeito ao facto do desempenho (absoluto e 
relativo) das carteiras poder variar em função do horizonte temporal utilizado para o 
cálculo das rendibilidades, tal como argumentado por Levy (1981, 1984). Utilizando 
diversos horizontes temporais compreendidos entre 1 e 30 meses e um período global 
de estudo de 20 anos, Levy encontrou grandes variações na ordenação das carteiras 
em função do seu desempenho.  
 
Para além disso, as medidas tradicionais de avaliação do desempenho 
pressupõem a existência de uma medida de risco estável ao longo do período de 
avaliação, algo que, como constataram empiricamente Fabozzi e Francis (1978), nem 
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sempre sucede, em particular quando o gestor procurar antecipar os movimentos do 
mercado. Nesta situação, o pressuposto de que o risco sistemático da carteira é 
constante ao longo do período em estudo deixa de ser sustentável pois o gestor irá 
ajustar a sua exposição ao risco em função dos movimentos da rendibilidade do 
mercado (Grinblatt e Titman, 1989b). 
 
O reconhecimento de que o nível de risco é uma variável de decisão que o 
gestor poderá utilizar para melhorar o seu desempenho levou a que os investigadores 
se preocupassem em distinguir a parte do desempenho que advém da sua capacidade 
de timing e a parte do desempenho que advém da sua capacidade de selectividade, 
como iremos ver na secção seguinte. 
 
2.2.3 A Decomposição do Desempenho Global: Timing e Selectividade 
 
As medidas clássicas de avaliação do desempenho são medidas que avaliam o 
desempenho global do gestor. No entanto, este desempenho global poderá ainda ser 
decomposto em duas componentes: a capacidade do gestor em prever os preços dos 
títulos individuais (selectividade) e a sua capacidade de antecipação dos movimentos 
do mercado (timing). 
 
Os primeiros autores que procuraram identificar (empiricamente) as 
componentes que fazem parte do desempenho global foram Treynor e Mazuy (1966). 
Partindo do argumento de que o gestor que consegue evidenciar capacidades de 
antecipação dos movimentos do mercado aumentará o beta da sua carteira quando 
estiver a prever subidas no mercado e reduzi-lo-á quando prever descidas ao nível do 
mercado, estes autores substituíram a relação linear proposta pelo CAPM por uma 
regressão quadrática: 
 
( ) tptmptmpptp  rr r ,2,,, εγβα +++=                 [2.4] 
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na qual pα  indica a selectividade e pγ  é a medida da capacidade de timing. A 
linha característica que resulta desta equação será curva sempre que se estiver na 
presença de actividades de timing. Neste caso, o gestor irá gerar uma rendibilidade 
que apresenta uma relação convexa com o mercado, pois uma movimentação no 
mercado no sentido ascendente gera um acréscimo da rendibilidade do fundo 
superior à descida verificada após uma movimentação de igual valor absoluto mas no 
sentido descendente. De forma inversa, se o gestor possuir capacidades negativas de 
timing, esta relação terá uma natureza côncava. 
 
No estudo que elaboraram, com base numa amostra de 57 fundos de 
investimento, Treynor e Mazuy (1966) não detectaram evidências da existência de 
capacidades de timing significativas (com excepção de um dos fundos estudados), 
tendo a maioria dos gestores denotado apenas capacidades de selectividade.  
 
Alguns anos depois, Fama (1972) desenvolve o primeiro modelo formalizado 
com o intuito de identificar as componentes do desempenho global, decompondo a 
rendibilidade total da carteira em quatro componentes: diversificação, selectividade 
pura, risco do gestor e risco do investidor. No entanto, devido à sua natureza 
essencialmente teórica, este modelo revelou-se difícil de testar empiricamente. 
 
Apesar de ter proposto uma medida de desempenho global, Jensen (1968) 
admitiu também a possibilidade do gestor proceder à alteração do nível de risco da 
sua carteira quando antecipar movimentos do mercado. No entanto, na sua opinião a 
evidência de capacidades de timing enviesará negativamente a estimativa do beta, 
acarretando, por consequência, um enviesamento positivo na medida de desempenho. 
 
Por seu turno, Grant (1977) sustenta precisamente o oposto de Jensen, com 
base no argumento de que se o gestor consegue prever os movimentos do mercado e 
agir em conformidade (ao nível da composição da sua carteira) então o seu beta 
denotará um enviesamento positivo e o seu alfa um enviesamento negativo. Esta 
conclusão do estudo teórico de Grant foi, mais tarde, constatada empiricamente por 
outros autores que se debruçaram sobre o assunto (e.g.: Lee e Rahman (1990)).  
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Já Fabozzi e Francis (1979) desenvolveram uma metodologia que recorre ao 
uso de variáveis dummy para analisar o timing do mercado, tal como expresso na 
relação seguinte: 
 
tpttmptmptpptp D r r D r ,,2,121, εββαα ++++=               [2.5] 
 
onde a variável binária tD  assume o valor 1 quando o mercado está em alta e 
o valor zero quando este se encontra em baixa. O estudo empírico que realizaram, 
com base numa amostra de 85 fundos, conclui não existirem capacidades de timing 
por parte dos gestores, nomeadamente devido ao comportamento aleatório dos betas. 
  
Kon e Jen (1979) estudaram a possibilidade de existirem vários níveis de 
risco sistemático como consequência de actividades de timing, pelo que sugeriram a 
substituição da regressão dos mínimos quadrados, característica do CAPM, pelo 
método de switching regression. Baseado neste trabalho, Kon (1983) testa 
empiricamente a nova metodologia mas, apesar dos seus resultados apontarem para a 
existência de capacidades significativas de timing para alguns fundos considerados 
individualmente, o mesmo não acontece ao nível do grupo de fundos estudado. 
 
Com base no modelo desenvolvido por Merton (1981), Henriksson e Merton 
(1981) desenvolveram uma outra metodologia destinada a estimar a capacidade de 
timing dos gestores que, contrariamente a todas as descritas anteriormente, não é 
baseada no framework do CAPM. Recorrendo à Teoria das Opções, ao autores 
substituíram o termo quadrático utilizado na regressão [2.4] pela expressão 
( )tmr 0, max , , que representa o payoff de uma opção de compra sobre o benchmark 
com um preço de exercício igual à taxa isenta de risco, dando origem à seguinte 
regressão: 
 
( ) tptmptmpptp r 0, max r r ,,,, εγβα +++=                [2.6] 
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Para Henriksson e Merton (1981), o gestor ajustará a composição da sua 
carteira alternando entre dois níveis de risco sistemático: um beta elevado quando 
prevê que a rendibilidade do mercado é superior à taxa isenta de risco e um beta de 
zero no caso contrário. Porém, também esta metodologia, quando testada 
empiricamente (e.g.: Henriksson (1984), Ferson e Schadt (1996), Goetzmann, 
Ingersoll e Ivkovic (2000)), apresenta resultados que apontam no sentido da não 
existência de capacidades de timing positivas e significativas por parte dos gestores 
dos fundos, salvo algumas (poucas) excepções ao nível dos fundos considerados 
individualmente. 
 
Por tudo o que foi exposto, constata-se que a grande maioria dos estudos 
empíricos feitos no âmbito da decomposição do desempenho global têm vindo a 
concluir que, em média, os gestores de carteiras não evidenciam capacidades 
significativas de timing ou até de selectividade, ou seja, não conseguem “bater” o 
mercado. Para além disso, a maioria dos estudos empíricos levados a cabo no âmbito 
da decomposição do desempenho global têm evidenciado frequentemente 
coeficientes de timing negativos (e.g.: Henriksson (1984), Ferson e Schadt (1996), 
Sawicki e Ong (2000), Cesari e Panetta (2002)), algo que não tem sentido económico 
porque se os gestores dos fundos tiverem capacidade de prever os movimentos do 
mercado mas acabarem por fazê-lo, sistematicamente, no sentido errado, então os 
investidores poderão lucrar com a situação, bastando para o efeito que adoptem 
posições opostas (Becker et al., 1999). Este tipo de evidência vem reforçar a 
necessidade de efectuar melhoramentos nos modelos. 
 
A avaliação do desempenho dos gestores de carteiras de investimento nunca 
se afigurou como uma tarefa fácil e a potencial presença de actividades de timing 
veio aumentar a sua complexidade, já que as técnicas de avaliação baseadas no 
CAPM podem gerar estimativas de risco enviesadas quando os gestores 
evidenciarem essa capacidade, devido aos restritivos pressupostos que são 
assumidos. 
 
Para além disso, um outro factor que pode implicar a não estacionaridade do 
risco sistemático é a utilização de determinadas estratégias dinâmicas por parte do 
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gestor (como a utilização de determinados derivados) que alterem as características 
ou a distribuição das rendibilidades da carteira sob gestão (Dybvig e Ross, 1985). 
 
Assim, quer as medidas de desempenho global quer os modelos de timing 
tradicionais poderão sofrer de enviesamentos estatísticos resultantes do facto de não 
se considerar a variabilidade temporal do risco e prémios de risco de mercado. Daqui 
surge a motivação para uma nova abordagem que admita essa possibilidade: a 
avaliação do desempenho condicional. 
 
 
2.3 A Avaliação do Desempenho Condicional 
 
Todas as metodologias de avaliação do desempenho descritas anteriormente 
são metodologias não condicionais, no sentido em que não consideram a informação 
disponível acerca do estado da economia no cálculo do risco e rendibilidades 
esperadas, assumindo que estas são constantes ao longo do tempo.  
 
Contudo, na realidade, tanto o risco como as rendibilidades esperadas variam 
ao longo do tempo e, nestas circunstâncias, as abordagens não condicionais tenderão 
a produzir estimativas de desempenho incorrectas pois confundem a normal variação 
no risco e prémios de risco com a prestação do gestor.  
 
De facto, quando os gestores evidenciam capacidades de timing ou utilizam 
determinadas estratégias dinâmicas que resultem numa variação temporal do risco, as 
estimativas do desempenho obtidas com base nas medidas tradicionais vão conter 
enviesamentos, tal como apontaram, entre outros, Jensen (1972), Grant (1977), 
Dybvig e Ross (1985) e Grinblatt e Titman (1989b). 
 
Por outro lado, ao longo dos últimos anos vários estudos (e.g.: Fama e French 
(1989), Ilmanen (1995), Pesaran e Timmermann (1995)) têm mostrado a relevância e 
utilidade de determinadas variáveis na previsão da evolução das rendibilidades de 
acções e obrigações, tais como as taxas de crescimento dos dividendos ou as taxas de 
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juro, o que acarretou importantes desenvolvimentos ao nível dos modelos de 
avaliação de activos e, posteriormente, ao nível da avaliação do desempenho de 
fundos de investimento.  
 
Como essas variáveis, que permitam “captar” o estado da economia, são 
informação pública, então os investidores podem usar estes indicadores para 
actualizarem as suas expectativas acerca das rendibilidades esperadas, pelo que as 
medidas de desempenho deverão incorporar esta variação temporal.  
 
Esta é a ideia base subjacente à avaliação do desempenho condicional, a qual 
avalia os gestores das carteiras levando em consideração a informação pública 
disponível (mas ex-post) no momento em que as rendibilidades foram geradas 
(Farnsworth, 1997). Esta abordagem parte do princípio de que os gestores podem 
alterar quer os alfas quer os betas das suas carteiras ao longo do tempo, em função da 
informação de que dispõem acerca do estado da economia. Assim, uma estratégia de 
investimento que possa ser replicada utilizando informação pública, perfeitamente 
disponível, não deve ser reconhecida como um desempenho superior; este só poderá 
ser evidenciado por gestores que, para além de deterem melhor informação, a 
utilizem de forma eficiente.  
 
A importância e utilidade da avaliação do desempenho condicional pode ser 
mais facilmente ilustrada através do seguinte exemplo numérico, adaptado dos 
expostos em Ferson e Warther (1996), Ferson (2003) e Ferson e Qian (2004). 
 
Assuma-se que existem dois estados possíveis e igualmente prováveis para o 
mercado, como reflexo das expectativas dos investidores: um estado bull, no qual a 
rendibilidade esperada do benchmark é de 20%, e um estado bear, no qual esta 
mesma rendibilidade é de 10%. Para além disso, assuma-se, também, que a taxa 
isenta de risco é de 5% e que todos os investidores partilham desta informação. Neste 
caso, assumindo que o mercado é eficiente, uma estratégia de investimento que 
utilize apenas a informação pública relativa ao estado actual do mercado não poderá 
produzir rendibilidades superiores. 
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Considere-se, agora, a existência de um fundo de investimento que detém o 
benchmark num mercado bull e activos isentos de risco num mercado bear, e 
compare-se o desempenho deste fundo utilizando um modelo de avaliação do 
desempenho condicional e um modelo não condicional.  
 
Dado um mercado bull, o beta do fundo é igual a 1, a rendibilidade esperada 
do fundo é de 20%, igual à do benchmark, e o alfa condicional do fundo é zero, dado 
pela expressão ( ) ( )05.02.0105.02.0 −−− .5 Dado um mercado bear, o beta do fundo 
é zero, a rendibilidade esperada do fundo é de 5%, igual à taxa isenta de risco, e o 
alfa condicional é novamente zero. A avaliação do desempenho condicional atribui, 
correctamente, um alfa de zero ao fundo em cada um dos estados do mercado. 
 
Contrariamente à abordagem condicional, a abordagem não condicional 
atribui, erradamente, um alfa diferente de zero ao fundo. Sem condicionarmos o 
desempenho ao estado do mercado, as rendibilidades do fundo seriam altamente 
sensíveis à rendibilidade do mercado, com o beta do fundo a ser igual a 1.5.6 A 
rendibilidade esperada (não condicional) do fundo seria de ( ) ( )05.05.02.05.0 ×+×  = 
0.125 e a rendibilidade esperada (não condicional) do benchmark de 
( ) ( )1.05.02.05.0 ×+×  = 0.15. Assim, o alfa (não condicional) do fundo seria de 
( ) ( )05.015.05.105.0125.0 −−−  = -7.5%.  
 
A abordagem não condicional leva, erradamente, à conclusão que o gestor 
apresenta um desempenho negativo quando este apenas reflecte a normal variação 
temporal do risco e prémios de risco e não uma qualquer decisão de investimento 
menos conseguida ou um desperdício de recursos. Neste exemplo, a correlação entre 
os dois é positiva, o que significa que o gestor aumenta o risco quando o prémio de 
risco do mercado é maior, o que faz com que a exposição (não condicional) ao risco 
pareça elevada e leva o modelo não condicional a efectuar um sobreajustamento do 
risco de mercado e atribuir ao gestor um alfa negativo. Contudo, os investidores que 
tenham acesso a informação referente ao estado da economia não utilizariam esta 
                                                 
5 O alfa condicional dado um mercado bull, de acordo com o CAPM, é calculado subtraindo à rendibilidade em excesso do 
fundo o produto do seu beta pela rendibilidade em excesso do mercado. 
6 O beta não condicional é dado pelo quociente entre a covariância da rendibilidade do fundo com a rendibilidade do mercado e 
a variância desta. No caso concreto, ((0.2 – 0.125) · (0.2 – 0.15) · 0.5 + (0.05 – 0.125) · (0.1 – 0.15) · 0.5) / ((0.2 – 0.15)2 · 0.5 + 
(0.1 – 0.15)2 · 0.5) = 0.00375 / 0.0025 = 1.5. 
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exposição ao risco “inflacionada”, pelo que não atribuiriam ao gestor um 
desempenho negativo. 
 
2.3.1 Abordagem Baseada na Avaliação do Beta 
 
2.3.1.1 Modelo Parcialmente Condicional 
 
Os primeiros autores que propuseram medidas de avaliação do desempenho 
numa perspectiva condicional foram Ferson e Schadt (1996), cujo contributo se 
revelou fundamental para o desenvolvimento desta temática. Com base nos 
pressupostos de que os preços dos activos reflectem a informação pública e 
disponível e de que o beta da carteira é função linear de um vector de variáveis 
desfasadas representativas dessa mesma informação no momento actual, os autores 
desenvolveram a primeira medida de avaliação do desempenho condicional7, baseada 
no tradicional α de Jensen. Assim, se um gestor utilizar apenas a informação pública 
contida nesse vector de variáveis desfasadas, então o seu alfa condicional deverá ser 
igual a zero, evidenciando um desempenho neutro. Desta forma, a avaliação do 
desempenho condicional é consistente com um mercado eficiente na forma “semi-
forte”, como descrito por Fama (1970).  
 
No estudo empírico que realizaram, com base numa amostra de 67 fundos de 
acções e abrangendo o período 1968-1990, Ferson e Schadt (1996) demonstram que 
a inclusão das variáveis condicionais no modelo é tanto estatística como 
economicamente significativa. De facto, utilizando o modelo não condicional, cerca 
de 2/3 dos fundos estudados apresentaram alfas negativos mas, depois de introduzida 
a condicionalidade na medida de desempenho, essa proporção baixou para cerca de 
metade. A utilização do modelo condicional permitiu questionar as conclusões 
típicas da abordagem tradicional de que os alfas tendem a ser negativos, com a 
distribuição dos alfas dos fundos a deslocar-se para a direita e a centrar-se perto do 
valor zero. 
                                                 
7 Este modelo de avaliação do desempenho condicional será desenvolvido em detalhe no Capítulo III – Metodologia. 
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No que respeita às variáveis de informação, Ferson e Schadt (1996) 
utilizaram um conjunto de cinco variáveis que, de acordo com estudos anteriores 
(e.g.: Pesaran e Timmermann (1995)), apresentavam algum poder explicativo na 
previsão das rendibilidades de acções: uma taxa de crescimento dos dividendos 
(dividend yield) de um índice de mercado, uma medida do declive da estrutura 
temporal das taxas de juro, um indicador das taxas de juro de curto prazo, um spread 
entre as rendibilidades de obrigações de empresas com diferentes ratings e uma 
variável dummy para o mês de Janeiro. Apesar dos autores terem concluído que, no 
seu caso concreto, apenas as três primeiras eram estatisticamente significativas e 
acrescentavam poder explicativo ao modelo, este conjunto de variáveis tornou-se 
uma referência para os estudos empíricos subsequentes. 
 
De facto, a escolha das variáveis informativas assume uma importância 
crucial em todo o processo. Para além de ser necessário levar em atenção quer as 
características do mercado quer o tipo de fundos que se esteja a analisar, o avaliador 
terá também de definir qual é o nível de informação desejado como padrão. Como 
referem Ferson e Warther, “the beauty of a conditional approach to performance 
evaluation is that it can accommodate whatever standard of superior information is 
held to be appropriate by the choice of the lagged instruments used to represent the 
public information” (Ferson e Warther, 1996; 20). A incorporação destes 
instrumentos faz com que os gestores que efectuam as suas transacções de uma 
forma “mecânica”, em resposta às alterações dessas variáveis, não consigam ser 
beneficiados por isso em termos da sua medida de desempenho. Para além disso, na 
prática, o comportamento dos gestores das carteiras pode envolver estratégias 
dinâmicas complexas com os activos subjacentes transaccionados, pelo que a 
vontade de ser capaz de lidar com estas estratégias dinâmicas é outra das motivações 
para a utilização de uma abordagem condicional.  
 
Além de estatisticamente significativa, a introdução da condicionalidade é 
também importante do ponto de vista económico já que, como referem Otten e Bams, 
“… conditional models add strong economic relevance because of the ability to 
detect patterns in fund betas. This enables the investor to monitor the dynamic 
behaviour of mutual fund managers” (Otten e Bams, 2004; 21).  
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Ao estudo pioneiro de Ferson e Schadt (1996), seguiu-se um outro da autoria 
de Ferson e Warther (1996). Na tentativa de ilustrarem que um dos problemas 
existentes nas abordagens tradicionais será o facto destas ignorarem a evidência de 
que as rendibilidades esperadas nos mercados de acções são mais altas no início de 
um ciclo de recuperação económica, quando as taxas de crescimento dos dividendos 
são elevadas e as taxas de juro de curto prazo são baixas, Ferson e Warther (1996) 
estudaram o desempenho de uma amostra de 63 fundos de acções americanos 
utilizando essas duas variáveis condicionais. Tal como no estudo de Ferson e Schadt 
(1996), às evidências de desempenhos negativos para a maior parte dos fundos obtida 
com o modelo não condicional contrapõem-se, no contexto dos modelos 
condicionais, desempenhos essencialmente neutros para os mesmos, tal como seria 
de esperar num mercado eficiente. 
 
Apesar de nem todos os estudos empíricos evidenciarem modificações na 
distribuição dos alfas do modelo não condicional para o modelo condicional, a 
maioria dos (ainda poucos) estudos realizados tem evidenciado resultados 
semelhantes aos de Ferson e Schadt (1996), com a introdução da condicionalidade a 
produzir uma melhoria dos resultados e o modelo condicional a apresentar um poder 
explicativo superior. Para além disso, todos eles utilizam, no todo ou em parte, as 
mesmas variáveis condicionais presentes neste estudo. Quanto aos mercados que têm 
sido objecto de análise, o mercado americano continua a ser o alvo preferencial, ao 
passo que nos restantes mercados (v.g.: canadiano, australiano e europeu) os modelos 
de avaliação do desempenho condicional só mais recentemente têm começado a ser 
aplicados empiricamente. 
 
 De facto, ao nível do mercado americano, os trabalhos de Christopherson, 
Ferson e Glassman (1998), Ferson e Qian (2004) e Otten e Bams (2004), entre 
outros, obtêm resultados semelhantes aos de Ferson e Schadt (1996), com os 
modelos condicionais a apresentarem um poder explicativo do desempenho dos 
gestores superior ao dos modelos não condicionais. 
 
No mercado canadiano, Kryzanowski, Lalancette e To (1997) estudaram o 
desempenho de uma amostra de 130 fundos de acções utilizando um modelo 
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condicional multi-factor, baseado na Teoria do Equilíbrio por Arbitragem (Arbitrage 
Pricing Theory – APT), e as mesmas variáveis condicionais de Ferson e Schadt 
(1996) tendo os seus resultados apontado para uma clara melhoria das estimativas em 
consequência da introdução da condicionalidade. O mesmo tipo de evidência foi 
encontrada por Sawicki e Ong (2000) no estudo que realizaram para uma amostra de 
97 fundos de acções pertencentes ao mercado australiano, no qual só não foi utilizada 
a variável condicional relativa ao spread entre as rendibilidades de obrigações de 
empresas com diferentes ratings. 
 
Ao nível do mercado europeu, que com a adopção do Euro se tornou no 
segundo maior mercado de fundos a nível mundial, são ainda muito poucos os 
estudos que envolvam a avaliação do desempenho condicional de fundos de 
investimento de acções. O único estudo de que temos conhecimento que estuda 
grupos de fundos de vários países da Europa com recursos a modelos condicionais é 
o de Otten e Bams (2002), enquanto que, ao nível dos vários países europeus 
considerados individualmente, o mercado mais estudado tem sido o do Reino Unido. 
 
Com base numa amostra de 506 fundos de acções pertencentes aos 5 
mercados europeus mais importantes (França, Reino Unido, Alemanha, Itália e 
Holanda) e para o período Janeiro-1991 a Dezembro-1998, Otten e Bams (2002) 
evidenciam resultados de alfas não condicionais positivos para 4 das 5 carteiras de 
fundos que construíram, um para cada país, sendo que apenas no caso do Reino 
Unido o valor é estatisticamente significativo a 5%. Com a introdução das variáveis 
condicionais no modelo (as mesmas de Ferson e Schadt (1996), com excepção da 
variável dummy), os valores do desempenho não se alteram significativamente.  
 
Também Blake e Timmermann (1998) e Blake, Lehmann e Timmermann 
(2002), no contexto dos fundos do Reino Unido, apresentam resultados muito 
semelhantes entre os modelos condicionais e não condicionais. 
 
Ao nível do mercado português, temos conhecimento de um único estudo, da 
autoria de Cortez e Silva (2002), que versa sobre a avaliação do desempenho 
condicional de fundos de acções, pelo que este tópico permanece largamente 
inexplorado no nosso mercado. Baseados no modelo (parcialmente) condicional de 
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Ferson e Schadt (1996), os autores avaliam o desempenho de um conjunto de 12 
fundos de acções nacionais no período compreendido entre Abril de 1994 e Março de 
1998. Às evidências de alfas de Jensen positivos e significativos para metade dos 
fundos constituintes da amostra, contrapõem-se desempenhos essencialmente neutros 
depois de introduzidas as variáveis condicionais no modelo, com o poder explicativo 
do modelo condicional a ser claramente superior. Assim, este estudo conclui que a 
introdução da condicionalidade no modelo é estatisticamente significativa, tal como 
em Ferson e Schadt (1996), embora no sentido inverso, o que contribui para mostrar 
a existência de resultados mistos no que respeita à significância da utilização de 
modelos condicionais nos estudos realizados ao nível dos mercados europeus. 
 
O estudo de Cortez e Silva (2002) denota ainda uma particularidade 
relativamente aos restantes que é o facto dos alfas condicionais serem 
significativamente menores do que os alfas não condicionais. De facto, a grande 
maioria dos estudos empíricos feitos com medidas condicionais faz com que o 
desempenho dos fundos seja melhor, o que não deixa de ser algo “paradoxal” pois a 
avaliação do desempenho condicional fixa um padrão de informação mais elevado do 
que os métodos não condicionais para que se possam obter desempenhos mais 
elevados. No entanto, como explicam Ferson e Qian (2004), é preciso ter em atenção 
que a avaliação do desempenho condicional não penaliza o desempenho do fundo 
pelo facto deste apresentar padrões de risco que sejam, de certa forma, previsíveis 
com base na informação pública, mesmo que essa previsibilidade possa fazer 
diminuir as rendibilidades médias. 
 
Geralmente, os valores mais baixos obtidos para as medidas tradicionais são 
atribuídos ao facto destas ignorarem as mútuas dependências entre os betas dos 
fundos e as rendibilidades esperadas para o mercado, as quais são capturadas pelas 
variáveis condicionais. Assim, a chave para perceber as diferenças nos valores de 
desempenho obtidos com os modelos condicional e não condicional está na natureza 
da covariância existente entre os betas condicionais e as rendibilidades esperadas 
para o mercado. Se esta covariância for positiva (negativa), o alfa condicional será 
inferior (superior) ao alfa não condicional (Ferson e Warther, 1996). 
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Aquilo que a maioria dos estudos empíricos efectuados tem reportado é a 
existência de uma correlação negativa entre os betas condicionais e as rendibilidades 
esperadas para o mercado. Tal significa que os gestores tendem a reduzir os betas das 
suas carteiras quando se perspectivam aumentos da rendibilidade do mercado e a 
aumentá-los no caso contrário, mas o que poderá levar os gestores a ter este tipo de 
comportamento?  
 
A variação temporal dos betas das carteiras pode ocorrer devido a vários 
factores: em primeiro lugar, os betas dos activos que fazem parte da carteira podem 
variar ao longo do tempo, de modo que até uma estratégia passiva de investimento 
(do tipo buy-and-hold) tem betas variáveis; em segundo lugar, os gestores podem 
modificar os betas das suas carteiras na tentativa de melhorarem o seu desempenho, 
medido pelos alfas; em terceiro lugar, a entrada de grandes quantidades de dinheiro 
num fundo que não são prontamente investidas pode levar a flutuações do beta. 
Deste modo, a modificação do valor do beta pode ou não ser resultado de uma 
decisão activa do gestor (Christopherson, Ferson e Turner, 1999). 
 
Nos estudos de Ferson e Schadt (1996) e Ferson e Warther (1996), a 
correlação negativa é atribuída ao terceiro factor, ou seja, ao facto dos fundos 
deterem elevadas quantias de dinheiro em alturas em que se perspectivam 
rendibilidades superiores para o mercado. Estes autores mostram que, quando se 
perspectivam aumentos nas rendibilidades do mercado, entram maiores quantias de 
dinheiro nos fundos mas estas podem não ser imediatamente investidas, fazendo com 
que os betas dos fundos diminuam (passando a existir, assim, uma correlação 
negativa entre os betas dos fundos e as rendibilidades esperadas para o mercado). O 
efeito combinado destes dois factores é uma diminuição do desempenho não 
condicional do fundo mas não do seu desempenho condicional, facto que contribui 
para ilustrar mais uma potencial vantagem desta abordagem. 
 
2.3.1.2 Modelo Totalmente Condicional 
 
O modelo proposto por Ferson e Schadt (1996) é um modelo parcialmente 
condicional, já que apenas admite a variabilidade temporal dos betas das carteiras, 
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assumindo que o alfa condicional é constante. No entanto, tanto os betas como os 
alfas podem variar de acordo com as condições do mercado pelo que, se o 
desempenho do próprio gestor variar ao longo do tempo, um alfa constante não 
acrescenta muito poder explicativo ao modelo na tentativa de melhor avaliar o 
desempenho. 
 
Seguindo esta linha de raciocínio, Christopherson, Ferson e Glassman (1998) 
extendem o modelo de Ferson e Schadt ao assumirem que também o alfa é uma 
função linear do vector de variáveis desfasadas representativas da informação 
pública, dando origem a um modelo totalmente condicional8 pois, além de permitir a 
estimação dos alfas condicionais, permite, também, acompanhar a sua variação ao 
longo do tempo em função das variáveis informativas. Este aperfeiçoamento no 
modelo proporciona-lhe uma maior capacidade para detectar desempenhos anormais 
se estes variarem com os estados da economia. 
 
Utilizando as mesmas variáveis condicionais de Ferson e Schadt (1996), 
Christopherson, Ferson e Glassman (1998) estudam o desempenho de uma amostra 
de 185 fundos de pensões americanos no período 1979-1990 e encontram evidência 
quer de alfas quer de betas variáveis ao longo do tempo, com os modelos 
condicionais (e, em particular, o modelo totalmente condicional) a apresentarem um 
maior poder explicativo relativamente ao modelo não condicional.  
 
No entanto, contrariamente ao que reportam a maioria dos estudos empíricos 
efectuados, praticamente todos baseados em amostras compostas por fundos de 
acções, Christopherson, Ferson e Glassman (1998) concluem que a distribuição dos 
alfas condicionais é semelhante à dos alfas não condicionais. Estas diferenças são 
atribuídas ao facto de, nos fundos de pensões, não se verificarem, com frequência, 
entradas de elevadas quantias de dinheiro nos fundos, pelo que os resultados obtidos 
são considerados consistentes com a interpretação de Ferson e Schadt (1996) e 
Ferson e Warther (1996). 
 
                                                 
8 Este modelo de avaliação do desempenho condicional será desenvolvido em detalhe no Capítulo III – Metodologia. 
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Utilizando as mesmas variáveis condicionais de Christopherson, Ferson e 
Glassman (1998), Christopherson, Ferson e Turner (1999) expandem este último 
estudo ao estudar o desempenho de uma amostra de 261 fundos no período 1990-
1996. Os seus resultados confirmam a maior precisão do modelo totalmente 
condicional relativamente ao modelo não condicional, permitindo a obtenção de 
melhores estimativas de desempenho, bem como a utilidade das variáveis de 
informação na explicação de uma parte das rendibilidades em excesso geradas. 
 
Outros autores que se debruçaram sobre este assunto foram Blake, Lehmann e 
Timmermann (2002) que estudaram o desempenho de uma amostra de 306 fundos de 
pensões do Reino Unido, pertencentes a várias categorias, durante o período 1986-
1994 e utilizando, também, algumas das variáveis condicionais de Christopherson, 
Ferson e Glassman (1998). Apesar do desempenho dos fundos ser, em média, 
negativo para os modelos não condicional e parcialmente condicional e positivo para 
o modelo totalmente condicional, nenhum dos valores é estatisticamente 
significativo. Assim, os autores concluem que a introdução da condicionalidade não 
tem um impacto significativo nas medidas de desempenho, apesar de o modelo 
totalmente condicional permitir diminuir para menos de metade o número de alfas 
negativos e significativos encontrados com o modelo não condicional. 
 
Otten e Bams (2004), baseados numa amostra de 2436 fundos de acções 
americanos construída para o período compreendido entre Janeiro de 1962 e 
Dezembro de 2000, reportam também um acréscimo do poder explicativo do modelo 
parcialmente condicional relativamente ao modelo não condicional. No entanto, os 
autores não encontram evidências de alfas variáveis ao longo do tempo, com o 
modelo totalmente condicional a apresentar um poder explicativo que não é 
significativamente maior do que o do modelo parcialmente condicional. 
  
Assim, apesar dos estudos empíricos realizados com base em modelos 
totalmente condicionais poderem não acrescentar melhorias significativas 
relativamente aos modelos parcialmente condicionais, a maioria dos ainda escassos 
estudos existentes atribui-lhes um maior poder explicativo do desempenho dos 
gestores relativamente às versões não condicionais, o que vem reforçar a importância 
da introdução da condicionalidade nos modelos. 
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2.3.2 Abordagem Baseada em Factores de Desconto Estocásticos 
 
Uma das mais recentes evoluções ao nível das teorias de avaliação de activos 
é a identificação de modelos baseados nos Factores de Desconto Estocásticos – 
Stochastic Discount Factors (SDF’s) – que eles implicam. Como referem Farnsworth 
et al. (2002), estes novos desenvolvimentos pressupõem a existência um SDF (mt) 
que respeite a equação seguinte: 
 




tR  = Vector das rendibilidades dos activos no momento t; 
1 = Vector de uns; 
1−Ωt = Informação pública disponível no momento t-1.  
 
Os elementos do vector tt R m  podem ser interpretados como rendibilidades 
ajustadas ao risco que, depois de descontadas / multiplicadas pelo SDF, conduzem a 
um valor actual esperado, por cada unidade monetária (u.m.) investida, de 1 u.m.. Se 
a equação [2.7] for satisfeita, pode dizer-se que o SDF avalia os activos. 
 
Todavia, a avaliação condicional de activos não utiliza toda a informação 
contida em 1−Ωt  mas sim um conjunto de variáveis representativas dessa informação 
pública, 1−tZ , de modo que a expressão [2.7] dá origem à seguinte equação
9: 
 
( ) 01 =−Ε −ttt Z 1R m                              [2.8] 
                                                 
9 Note-se que a versão condicional do CAPM de Ferson e Schadt (1996) é um caso especial deste framework pois implica que o 





A conjugação da avaliação do desempenho condicional com o uso de SDF’s 
veio a possibilitar o surgimento de modelos que medem o desempenho dos gestores 
com base no produto (esperado) das rendibilidades dos fundos e de um SDF.  
 
De acordo com Chen e Knez (1996) e Farnsworth et al. (2002), para um 
determinado SDF, o alfa condicional de um fundo pode ser definido da seguinte 
forma: 
 
 ( ) 1, −Ε= 1-t tptp ZR m α                  [2.9] 
 
onde 1 u.m. investida no fundo no momento t gera uma rendibilidade de  tpR ,  
u.m.’s no fim de um período. De acordo com a equação [2.9], se o gestor utilizar 
apenas a informação pública contida em 1−tZ , então pα  será igual a zero. 
 
No estudo empírico que realizaram, Chen e Knez (1996) concluem que a 
maioria dos grupos de fundos por eles estudados evidencia desempenhos negativos 
mas insignificantes, embora de valor absoluto mais baixo no modelo condicional do 
que no modelo não condicional. O facto de o desempenho condicional ser mais 
elevado é consistente com as conclusões da grande maioria dos estudos empíricos 
baseados na avaliação do beta, nos quais a distribuição dos alfas se desloca para a 
direita, denotando uma certa tendência para a obtenção de melhores resultados. 
 
Por sua vez, Dalquist e Söderlind (1999) estudam o desempenho dum 
conjunto de 24 fundos do mercado sueco no período 1991-1995 e os seus resultados 
indicam que a maior parte destes tem desempenhos não condicionais positivos mas 
não significativos. Com a introdução da condicionalidade verifica-se uma tendência 
para a obtenção de desempenhos não neutros, apesar das distribuições continuarem 
centradas junto do valor zero. 
 
Baseados quer num conjunto de fundos “artificiais”, construídos de forma a 
controlar a extensão das características de timing e selectividade, quer numa amostra 
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de 188 fundos de acções americanos, Farnsworth et al. (2002) evidenciam, também, 
desempenhos que, em média, não são estatisticamente significativos10. Todavia, os 
autores assinalam que os modelos condicionais tendem a ter enviesamentos 
inferiores e um poder explicativo ligeiramente superior relativamente às versões não 
condicionais. Farnsworth et al. (2002) concluem, ainda, que o desempenho médio 
dos fundos, depois de subtraídas as respectivas despesas e custos de transacção, não é 
pior do que a de um fundo “artificial” com uma estratégia passiva de investimento, 
pelo que os seus resultados sugerem que os fundos terão, em média, capacidade para 
cobrir estes custos11.  
 
Lynch, Wachter e Boudry (2002) avaliam o desempenho duma amostra de 
361 fundos de acções do mercado americano utilizando quer um modelo 
parcialmente condicional quer um modelo totalmente condicional. Os autores 
confirmam a existência de desempenhos variáveis no tempo de acordo com as 
condições da economia, e defendem que a variável dividend yield por si própria é 
suficiente para explicar esses movimentos. 
 
Também Ayadi e Kryzanowski (2003) utilizam quer versões parcialmente 
condicionais quer versões totalmente condicionais da medida de Jensen com o 
objectivo de avaliar o desempenho de uma amostra de 95 fundos de acções do 
mercado canadiano durante um período de 10 anos (1989-1999). Os resultados 
obtidos mostram que para todas as carteiras de fundos estudados o desempenho 
apresenta valores negativos, quer com o modelo não condicional quer com os 
modelos condicionais, sendo a maioria destes estatisticamente insignificantes. No 
entanto, para os grupos de fundos nos quais o desempenho é estatisticamente 
significativo nota-se um ligeiro aumento no valor das estimativas na passagem do 
modelo não condicional para o modelo parcialmente condicional, o que é consistente 
com os resultados de Ferson e Schadt (1996), bem como um acréscimo do poder 
                                                 
10 Contudo, como os resultados obtidos foram de magnitude idêntica aos de Chen e Knez (1996) e o estudo de Farnsworth et al. 
(2002) apresenta a particularidade de utilizar apenas as rendibilidades dos fundos e não rendibilidades em excesso da taxa isenta 
de risco, os segundos referem que as estimativas de desempenho obtidas pelos primeiros reflectem um enviesamento na medida 
utilizada.  
 
11 De facto, se a estratégia de investimento utilizada como benchmark não pagar custos de transacção, a medida de desempenho 
deverá ser interpretada como um valor incremental relativamente a esses custos, pois estes são levados em conta quando se 
medem as rendibilidades dos fundos. 
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explicativo do modelo. A adopção do modelo totalmente condicional tem, neste caso, 
um impacto limitado nos resultados.    
 
As abordagens condicionais baseadas em SDF’s encontram-se ainda 
manifestamente menos exploradas ao nível empírico do que as baseadas na avaliação 
do beta. No entanto, também estas evidenciam que a utilização de modelos 
condicionais tem um impacto estatisticamente significativo nas estimativas de 
desempenho, o que vem fortalecer o argumento de que a utilização da informação 
adicional permite uma melhor percepção do desempenho do gestor. 
 
2.3.3 Confronto entre a Abordagem Baseada na Avaliação do Beta e a 
Abordagem Baseada em Factores de Desconto Estocásticos 
 
Apesar da maior parte da literatura existente ao nível da avaliação de activos 
utilizar a representação baseada na avaliação do beta, a abordagem baseada em 
SDF’s tem ganho alguns adeptos nos últimos anos, em parte devido à sua associação 
com o Método dos Momentos Generalizados – Generalized Method of Moments 
(GMM).  
 
De facto, enquanto os modelos baseados em SDF’s são estimados recorrendo 
ao GMM, os modelos baseados na avaliação do beta utilizam, geralmente, o Método 
dos Mínimos Quadrados – Ordinary Least Squares (OLS) – ou o Método da Máxima 
Verosimilhança – Maximum Likelihood (ML). 
 
Uma das principais vantagens do método dos SDF’s é o facto de, se o SDF 
for eficiente, as medidas de desempenho serem independentes de qualquer modelo de 
avaliação de activos, evitando assim eventuais problemas que poderão surgir ao nível 
da especificação destes. Como referem Chen e Knez, “since performance evaluation 
by its very nature involves testing the economic and statistical significance of 
something that is relatively small (i.e., an excess return), a small amount of model 
misspecification may corrupt the entire inference” (Chen e Knez, 1996; 547).  
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Uma outra vantagem desta abordagem centra-se na utilização do GMM para a 
estimação e testes dos modelos. As rendibilidades dos activos financeiros podem não 
seguir distribuições normais, podem exibir heteroscedasticidade condicional ou 
autocorrelação e o GMM, além de permitir lidar com estas situações, tende a tornar 
mais fácil a incorporação da informação condicional. Para além disso, o método dos 
SDF’s pode ser utilizado para avaliar econometricamente quer modelos lineares quer 
modelos não lineares de avaliação de activos, bem como modelos de avaliação de 
activos derivados (Jagannathan e Wang, 2002).  
 
Contudo, várias são as limitações que se lhe podem apontar. A ideia central 
da abordagem baseada em SDF’s é construir uma carteira eficiente em termos de 
média-variância para utilizar como substituto da carteira de mercado, em vez de um 
índice de mercado / benchmark. No entanto, tal requer que se especifiquem 
correctamente todos os activos nos quais os gestores podem investir, sendo que esta é 
uma tarefa que, empiricamente, se torna extremamente complicada (Ferson e Schadt, 
1996). 
 
Para além disso, dado que existem vários modelos para a determinação dos 
SDF’s, é preciso não esquecer que os alfas condicionais dependerão do SDF 
escolhido e que este último não é único, a não ser que os mercados sejam 
“completos”. Isto significa que poderão haver tantos payoffs linearmente 
independentes no mercado de activos quantos os estados da economia no momento 
t+1 (Ferson e Jagannathan, 1996). Assim, diferentes SDF’s podem conduzir a 
diferentes desempenhos, sendo este problema muito semelhante ao facto de, nas 
abordagens baseadas na avaliação do beta, o desempenho poder variar em função do 
benchmark escolhido (Ferson, 2003). 
 
Farnsworth et al. (2002) levaram a cabo o único estudo de que temos 
conhecimento que aborda a questão da sensibilidade das medidas de desempenho no 
âmbito dos SDF’s. Os autores concluem que as medidas utilizadas não são, regra 
geral, altamente sensíveis à especificação dos SDF’s, mesmo quando a avaliação é 
feita com base num conjunto de fundos “artificiais”, construídos de forma a controlar 
a extensão das características de timing e selectividade. No entanto, também 
reconhecem que muitos dos modelos se apresentam enviesados, apesar deste 
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enviesamento ser de inferior magnitude nos modelos condicionais, pelo que esta é 
uma questão cujo estudo necessita claramente de ser mais aprofundado. 
 
O confronto entre estas duas abordagens começou, muito recentemente, a ser 
alvo de alguns estudos empíricos. Um desses estudos foi o de Kan e Zhou (1999) que 
argumentaram que, no âmbito de um modelo de factores lineares, a estimativa do 
prémio de risco obtida através do GMM seria muito menos fiável do que a obtida 
através do ML, apresentando frequentemente erros de magnitude muito superior. 
Porém, tanto Cochrane (2001) como Jagannathan e Wang (2002) explicam que esses 
resultados se devem a assimetrias de informação entre os dois métodos: Kan e Zhou 
assumem que o ML conhece o prémio de risco do factor ex-ante (que, no caso do 
CAPM, é a média das rendibilidades do mercado) enquanto a metodologia dos SDF’s 
tem de proceder à sua estimação, o que vai fazer com que sejam estudados diferentes 
momentos. Quando tal acontece, as duas abordagens podem gerar resultados 
empíricos diferentes.  
 
Como sintetiza Ferson, “a regression approach, with a beta pricing 
formulation, and a GMM approach, with a stochastic discount factor formulation, 
may be considered as competing paradigms for empirical work in asset pricing. 
However, under the same distributional assumptions and when the same moments 
are estimated, the two approaches are essentially equivalent” (Ferson, 2003; 745). 
 
 
2.4 Survivorship Bias e Desempenho 
 
Recentemente tem vindo a ser estudado na literatura financeira um outro tipo 
de enviesamento que poderá ocorrer aquando da avaliação do desempenho de 
carteiras de investimento: o denominado survivorship bias (SB). Este tipo de 
enviesamento ocorre devido ao facto de se avaliar o desempenho de amostras de 
fundos que contenham apenas aqueles fundos que se mantiveram em actividade 
durante todo o período em análise (fundos sobreviventes). Assim, os fundos que 
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desapareceram ao longo desse período (não sobreviventes) tendem a não ser 
estudados, o que poderá criar estimativas enviesadas ao nível do desempenho.  
 
A questão do SB tende a criar problemas ao avaliador porque os fundos que 
desaparecem tendem a fazê-lo pelo facto de evidenciarem desempenhos muito 
fracos. Muitas das vezes, as sociedades gestoras dos fundos permitirão que os fundos 
com piores desempenhos desapareçam ao fundi-los / incorporá-los noutros fundos 
por ela geridos e mais bem sucedidos, o que permite “apagar” das bases de dados 
esses registos menos favoráveis. Logo, se se estudarem apenas os fundos 
sobreviventes, o desempenho tenderá a ser sobrestimado.  
 
Para além deste problema, o estudo duma amostra de fundos que contenha 
este tipo de enviesamento negligencia o facto de que, para além da rendibilidade dos 
fundos, algumas das outras variáveis estudadas possam estar correlacionadas com o 
desaparecimento dos mesmos e tal pode introduzir uma falsa correlação entre essas 
variáveis e o desempenho (Elton, Gruber e Blake, 1996). 
 
A grande maioria dos estudos clássicos sobre a avaliação do desempenho está 
sujeita a este tipo de enviesamento (e.g.: Treynor (1965), Sharpe (1966), Treynor e 
Mazuy (1966), Jensen (1968), Henriksson (1984)) mas também estudos mais 
recentes, incluindo os que utilizam medidas de desempenho condicionais (e.g.: 
Ferson e Schadt (1996), Ferson e Warther (1996), Christopherson, Ferson e 
Glassman (1998), Sawicki e Ong (2000)), o têm evidenciado, facto que confirma que 
os avanços verificados ao nível das metodologias de avaliação nem sempre têm sido 
acompanhados por um melhoramento da qualidade das bases de dados. Como 
referem Carhart et al., “fund disappearance, or attrition, affects almost every study of 
mutual funds, hedge funds, or pension funds” (Carhart et al., 2002; 1439). 
 
No caso concreto dos fundos de acções, existem na literatura financeira 
alguns estudos que, fazendo uso de diferentes metodologias, estimam o valor deste 
enviesamento ou procuram apresentar soluções que permitam corrigi-lo. De uma 
maneira geral, o valor do SB é calculado subtraindo a rendibilidade de uma amostra 
de todos os fundos existentes no início do período em análise ao de uma amostra que 
contenha apenas os fundos sobreviventes. Contudo, enquanto alguns autores 
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calculam este diferencial utilizando rendibilidades simples outros fazem-no com 
recurso a rendibilidades ajustadas ao risco. 
 
Grinblatt e Titman (1989a) foram dos primeiros autores a abordar esta 
temática e a fornecer uma estimativa do seu valor. Com base na composição 
trimestral dos fundos em estudo, os autores calcularam, via simulações, as 
rendibilidades que estes obteriam se detivessem as acções que possuíam no início de 
cada trimestre até ao final do mesmo. Posteriormente, com base nas rendibilidades 
trimestrais encontradas, calcularam as rendibilidades anuais de duas amostras de 
fundos: uma amostra de 157 fundos sobreviventes e uma outra constituída por todos 
os 274 fundos que os autores afirmam não sofrer de qualquer SB12. O montante do 
enviesamento foi estimado através da diferença entre os alfas de Jensen das duas 
amostras, tendo os autores concluído que o enviesamento positivo causado na 
estimativa do desempenho da amostra que exclui os fundos não sobreviventes é 
pequeno (em média, de 0.1% a 0.4% por ano) e, exceptuando um dos benchmarks 
utilizados, estatisticamente insignificante.  
 
Evidências semelhantes às do estudo supra referido foram as reportadas por 
Brown et al. (1992) que concluíram que o valor deste enviesamento é também 
pequeno, atingindo, em média, valores que não se afiguram significativamente 
diferentes dos de Grinblatt e Titman. 
 
Alguns anos mais tarde, Brown e Goetzmann (1995) estimaram o valor deste 
enviesamento mas utilizando rendibilidades não ajustadas ao risco. Os autores 
calcularam a diferença entre as rendibilidades anuais de duas amostras de fundos de 
acções americanos, durante o período 1976-1988, tendo chegado a valores que 
variam entre 0.2% e 0.8% por ano, de acordo com as ponderações utilizadas. No 
entanto, convém frisar que nenhuma das amostras utilizadas neste estudo se encontra 
completamente isenta de SB, quer por não ter sido feito um tracking de todos os 
fundos que desapareceram da base de dados quer devido ao facto de os autores terem 
omitido todos os fundos que existiram por um período inferior a um ano, pois 
                                                 
12 Contudo, Elton, Gruber e Blake (1996) questionam o facto desta amostra não ter qualquer survivorship bias, uma vez que 
Grinblatt e Titman (1989) foram incapazes de detectar o destino de todos os fundos que mudaram de designação. Tal facto 
afigura-se como pertinente porque as alterações de denominação dos fundos encontram-se altamente correlacionadas com 
fusões ou modificações das políticas de investimento. 
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utilizaram apenas aqueles para os quais era possível calcular uma rendibilidade 
anual. 
 
Um outro autor que se debruçou sobre este assunto foi Malkiel (1995) que 
estudou o desempenho de todos os fundos de acções que existiram no mercado 
americano durante um período de 21 anos (1971-1991), utilizando também 
rendibilidades não ajustadas ao risco. O autor concluiu que, em cada ano, a 
rendibilidade média dos fundos sobreviventes era substancialmente (e 
estatisticamente significante) maior do que a dos fundos não sobreviventes, tendo 
obtido um montante de SB (calculado através da diferença entre a média das 
rendibilidades dos fundos sobreviventes e a média das rendibilidades de todos os 
fundos) de 1.5%/ano, pelo que considera este enviesamento consideravelmente mais 
importante do que o sugerido nos estudos que o precederam. 
 
Elton, Gruber e Blake (1996) estimaram o montante do SB para um total de 
361 fundos de acções, utilizando quer rendibilidades ajustadas quer rendibilidades 
não ajustadas ao risco e modelos de avaliação com um ou vários benchmarks. Com 
base na utilização de rendibilidades ajustadas ao risco, o montante do enviesamento 
varia entre os 0.03% e 0.91% por ano, sendo claramente inferior quando é utilizado 
um único benchmark. Com a utilização de rendibilidades não ajustadas ao risco o SB 
é consideravelmente maior, variando entre 0.6% e 2.3% por ano. Os autores 
concluem, também, que o montante deste enviesamento varia consoante o horizonte 
temporal utilizado, sendo de esperar valores mais elevados em amostras mais longas. 
 
 Também Carhart (1997) foca a questão do SB num estudo que efectuou para 
um conjunto de 1892 fundos de acções, ao longo do período 1962-1993 e utilizando 
modelos com 1 a 4 factores. Para o efeito, o autor baseia-se na diferença entre os 
alfas de carteiras de fundos sobreviventes e fundos não sobreviventes, mas não 
fornece uma estimativa precisa do montante do enviesamento.  
 
Utilizando praticamente a mesma base de dados de Carhart (1997), Carhart et 
al. (2002) demonstram que, quando os fundos desaparecem por terem tido 
desempenhos fracos durante alguns anos, o SB aumenta à medida que aumenta o 
período em estudo, embora a uma taxa decrescente, oscilando entre 0.07%/ano para 
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amostras de 1 ano e 1%/ano para amostras superiores a 15 anos. No entanto, também 
a amostra que contém todos os fundos utilizados neste estudo não é totalmente livre 
de SB pois para 53 dos fundos não sobreviventes não foi possível obter quaisquer 
dados relativos às respectivas rendibilidades. 
 
Por sua vez, Blake e Timmermann (1998) estudaram as rendibilidades de 
2375 fundos de investimento do Reino Unido ao longo de um período de 23 anos 
(1972-1995). Apesar deste estudo utilizar um número invulgarmente elevado de 
fundos (973 fundos não sobreviventes e 1402 fundos sobreviventes) os autores 
reconhecem que a amostra poderá ainda conter enviesamentos em face de não terem 
conseguido obter dados para alguns dos fundos não sobreviventes, facto que poderá 
contribuir para subestimar o enviesamento. Recorrendo à diferença entre a 
rendibilidade média da amostra de fundos sobreviventes e a da amostra de todos os 
fundos existentes, Blake e Timmermann (1998) estimaram um SB que oscila entre -
0.243% e 0.389% por mês para as várias categorias de fundos estudadas, o que 
corresponde a valores anuais situados, aproximadamente, entre -2.92% e 4.67%. 
Estes valores são invulgarmente elevados e vêm realçar a importância de se ter 
acesso ao conjunto completo de fundos (sobreviventes e não sobreviventes) quando 
se estiver a avaliar o desempenho. 
 
O estudo de Blake e Timmermann (1998) denota, ainda, a particularidade de 
ser o único a estudar diferentes categorias de fundos e não apenas fundos de acções 
nacionais (estuda também fundos de acções europeias e acções internacionais, entre 
outros). Quanto a este aspecto, os autores reportam a existência de enviesamentos 
superiores para os grupos de fundos que investem quer no mercado europeu quer em 
mercados internacionais relativamente aos fundos de acções nacionais do Reino 
Unido. 
 
Há, contudo, um tópico de estudo que permanece ainda praticamente 
inexplorado no que diz respeito ao SB: a estimação deste enviesamento no 
framework da condicionalidade, ou seja, utilizando rendibilidades ajustadas ao risco 
em modelos de avaliação condicionais. A este respeito temos conhecimento de um 
único estudo, da autoria de Ayadi e Kryzanowski (2004), que incide sobre este 
tópico. Baseados em duas amostras de fundos de obrigações do mercado canadiano, 
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os autores concluem que as estimativas do SB são relativamente estáveis ao longo 
dos vários modelos de avaliação utilizados, mas o montante do enviesamento tende a 
diminuir com a introdução da condicionalidade. 
   
Relativamente ao mercado português, o único estudo que aborda esta questão 
sugere que este tipo de enviesamento não seja muito relevante (e.g.: Romacho e 
Cortez (2005)), mas não fornece uma estimativa exacta do seu montante. Para além 
disso, a estimação do SB com recurso a modelos condicionais permanece ainda 
inexplorada no contexto do mercado português, facto que motiva o seu estudo e 





Apesar de serem ainda bastante utilizadas na prática, as medidas tradicionais 
de avaliação do desempenho apresentam importantes limitações de ordem conceptual 
e econométrica, pelo que a sua eficácia tem sido amplamente posta em causa. Uma 
dessas limitações está relacionada com o pressuposto de existência de uma medida 
de risco estável ao longo do período em estudo, algo que nem sempre sucede, em 
particular quando os gestores evidenciarem capacidades de timing ou utilizarem 
determinadas estratégias dinâmicas, pelo que poderão produzir estimativas de 
desempenho incorrectas.  
 
Como, na realidade, tanto o risco como as rendibilidades esperadas variam ao 
longo do tempo, surgiu a necessidade de incorporar essa variação temporal nas 
medidas de desempenho, o que deu origem aos modelos condicionais de avaliação do 
desempenho. De acordo com a maioria dos estudos, a introdução da condicionalidade 
nos modelos afigura-se tanto económica como estatisticamente significativa, pelo 
que deverá permitir a obtenção de estimativas de desempenho mais fiáveis. 
 
Quanto ao impacto do survivorship bias nas estimativas de desempenho, não 
existe um consenso entre os vários autores que abordam esta questão na literatura: 
 44
alguns consideram-no insignificante, outros argumentam que tem impacto nas 
estimativas de desempenho, ao passo que outros, ainda, sustentam que depende da 
predisposição de os investidores saírem dos fundos com um desempenho 
persistentemente inferior.  
 
 No próximo capítulo, serão apresentadas em detalhe as metodologias de 




















Depois de, no capítulo anterior, se terem discutido as potenciais vantagens 
dos modelos condicionais relativamente à abordagem não condicional, preconizada 
pela medida de Jensen (1968), pretende-se, neste capítulo, apresentar de forma mais 
detalhada as medidas de avaliação do desempenho condicional. Para o efeito, serão 
utilizadas as versões condicionais desta medida desenvolvidas por Ferson e Schadt 
(1996) e Christopherson, Ferson e Glassman (1998). 
 
 
3.2 Metodologias de Avaliação do Desempenho Condicionais 
 
3.2.1 Modelo Parcialmente Condicional 
 
A medida de avaliação proposta por Jensen (1968) tem-se tornado numa das 
referências utilizadas para medir o desempenho dos gestores de carteiras de 
investimento. Esta medida fornece a rendibilidade incremental obtida para além da 
rendibilidade correspondente ao nível de risco assumido e assenta na intercepção da 
regressão baseada na versão ex-post do CAPM:  
 
tptmpptp r r ,,, εβα ++=                  [3.1] 
 
Na expressão [3.1] assume-se, implicitamente, que o nível de risco da carteira 
é constante ao longo do tempo, pois a não estacionaridade acarretaria uma violação 
ao nível da especificação do modelo de equilíbrio em que se baseia. Para tentar suprir 
esta desvantagem, Ferson e Schadt (1996) desenvolveram uma versão condicional 
desta medida de desempenho, de modo a permitir considerar na análise a 





Ferson e Schadt (1996) começam por assumir um CAPM condicional, 
abordagem esta que descreve as rendibilidades esperadas condicionais de todos os 
activos potencialmente elegíveis para fazer parte da carteira, baseado na equação 
seguinte: 
 












tir ,  = Rendibilidade em excesso (relativamente à taxa isenta de risco) do 
activo i durante o período t; 
tmr ,  = Rendibilidade em excesso do mercado durante o período t;  
1−tZ = Vector de variáveis desfasadas relativas à informação pública 
disponível no momento t;  
( )1−ti Zβ  = Betas condicionais dos activos no momento t.  
 
 
Esta equação implica que uma estratégia de investimento que utilize apenas a 
informação pública contida em 1−tZ  dê origem a uma regressão onde a intersecção ou 
alfa seja zero e onde não haja correlação entre o termo erro e as variáveis 
representativas da informação pública. 
 
Partindo do princípio de que o gestor da carteira não utiliza mais informação 
do que a contida em 1−tZ , então o beta da carteira ( ))( 1−tp Z β  será apenas função de 
1−tZ . A relação existente entre o parâmetro beta e o vector 1−tZ  é assumida como 
sendo linear13: 
 
                                                 
13 A utilização de uma função linear é uma natural extensão do que é efectuado nas abordagens tradicionais e visa simplificar a 
interpretação dos resultados das regressões.   
 48
 
101)( −− ′+= tpptp z  Z βββ                  [3.3] 
 
onde:  
 ( )ZEZz tt −= −− 11  = Vector que representa os desvios de 1−tZ  face aos 
valores médios (não condicionais); 
pβ ′  = Vector que mede a relação entre o beta condicional e as variáveis 
informativas;  
p0β  = Beta médio, representativo da média (não condicional) dos betas 
condicionais: ( ))( 1−tp ZE  β .  
 
 
O facto de se utilizar não o nível das variáveis de informação mas sim o seu 
desvio face ao valor esperado (variáveis demeaned) permite trabalhar com variáveis 
de média zero, procedimento importante para evitar enviesamentos nas regressões. 
 
A conjugação das equações [3.2] e [3.3] dá origem à seguinte regressão: 
 
( ) tptmtptmpptp r zr r ,,1,0, εββα +′++= −                [3.4] 
 
onde ( ) ( ) 01,,1, == −− ttmtpttp ZrEZE  εε  e pα  representa agora uma medida 
condicional de desempenho. Se um gestor utilizar apenas a informação pública 
contida em 1−tZ , o seu alfa condicional deverá ser igual a zero, evidenciando um 
desempenho neutro. Por esta razão é que a avaliação do desempenho condicional é 
consistente com um mercado eficiente na forma “semi-forte”, como descrito por 
Fama (1970), dado que se assume que os investidores individuais podem replicar 
qualquer estratégia seguida por um gestor de um fundo que dependa apenas de 
informação pública14. 
 
                                                 
14 Refira-se, no entanto, que tal pressupõe que os investidores individuais possam ter conhecimento dessas estratégias e não 
considera o facto dos gestores terem, muito provavelmente, menores custos de transacção do que os investidores individuais.  
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A regressão [3.4] poderá, também, ser analisada como um modelo multi-
factor não condicional, no qual a rendibilidade em excesso do mercado aparece como 
o primeiro factor e o produto dessa rendibilidade com cada uma das variáveis de 
informação constituem os factores adicionais. Estes factores adicionais podem ser 
interpretados como as rendibilidades resultantes de estratégias dinâmicas de 
investimento que consistem em deter 1−tz  unidades do índice de mercado vendendo 
ou pedindo emprestado 1−tz  unidades em Bilhetes do Tesouro. Estas estratégias 
dinâmicas são construídas com o objectivo de replicar o comportamento dinâmico do 
beta do fundo ao longo do tempo. A obtenção de um alfa condicional positivo 
significará que a rendibilidade média obtida pelo gestor é superior à rendibilidade 
média obtida através dessas estratégias dinâmicas. 
 
 No modelo (parcialmente) condicional de Ferson e Schadt (1996), a 
covariância existente entre os betas dos fundos e as rendibilidades esperadas para o 
mercado, dado 1−tZ , é captada pelo factor tmt r z ,1− , que representa o produto dessas 
rendibilidades esperadas com cada uma das variáveis desfasadas. Assim, essa 
covariância é “controlada” através da utilização das variáveis de informação.  
 
No entanto, no caso dos alfas não é efectuado esse “controlo”, já que se 
assume que estes são constantes, o que poderá constituir uma fonte de enviesamentos 
nas estimativas obtidas. 
 
3.2.2. Modelo Totalmente Condicional 
 
A base da abordagem de Ferson e Schadt (1996) é a utilização de 
rendibilidades esperadas e betas variáveis ao longo do tempo, assumindo-se na 
equação [3.4] que o alfa é constante. Contudo, assim como os betas podem ser 
dinâmicos e variar de acordo com as condições do mercado, também no caso dos 
alfas tal poderá acontecer. Se o desempenho do gestor variar ao longo do tempo, um 
alfa constante não acrescentará muito poder explicativo ao modelo no sentido de se 
detectar um desempenho superior. 
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Num modelo parcialmente condicional de avaliação do desempenho, o alfa 
condicional deverá ser zero se os pesos da carteira do gestor não estiverem mais 
correlacionados com as rendibilidades esperadas do que as variáveis representativas 
da informação pública contidas no vector 1−tZ . No entanto, se o gestor utilizar mais 
informação do que a contida em 1−tZ , fazendo com que os pesos da carteira se 
encontrem condicionalmente correlacionados com as rendibilidades futuras, então o 
alfa condicional será função desta covariância condicional entre os pesos da carteira 
e as rendibilidades futuras, dado 1−tZ . 
 
Seguindo esta linha de raciocínio, Christopherson, Ferson e Glassman (1998) 
extendem o modelo (parcialmente condicional) de Ferson e Schadt ao assumirem que 
também o alfa é uma função linear do vector 1−tZ : 
 
101)( −− ′+= tpptp z A Z αα                  [3.5] 
 
dando origem ao modelo seguinte: 
 
( ) tptmtptmptpptp r zr z Ar ,,1,010, εββα +′++′+= −−               [3.6] 
 
onde p0α  é o alfa médio e o vector  pA′  mede a sensibilidade do alfa 
condicional relativamente às variáveis de informação.  
 
Este aperfeiçoamento do modelo permite estimar os alfas condicionais e 







 Neste capítulo foram desenvolvidas, em termos teóricos, as metodologias de 
avaliação do desempenho condicionais propostas por Ferson e Schadt (1996) e 
Christopherson, Ferson e Glassman (1998), cuja aplicação prática será feita ao longo 
do capítulo 5. 
 
 Na sequência da apresentação destas metodologias procede-se, no próximo 




















 Neste capítulo será feita uma descrição da base de dados utilizada neste 
trabalho. Numa primeira fase, procede-se à apresentação das amostras de fundos que 
serão estudadas. Posteriormente, é explicada a forma como foram calculadas as 
rendibilidades dos fundos, as rendibilidades do mercado e a taxa isenta de risco. 
Finalmente, efectua-se uma descrição das variáveis condicionais utilizadas, da forma 





São utilizadas neste estudo duas amostras de fundos de investimento 
mobiliários abertos de acções, domiciliados no mercado português, e classificados de 
acordo com os critérios da Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, 
Pensões e Patrimónios (APFIPP) como Fundos de Acções Nacionais (FAN) ou 
Fundos de Acções da União Europeia, Suíça e Noruega (FUE). Tanto os FAN como 
os FUE investem no mínimo 2/3 da carteira em acções mas, enquanto que no caso 
dos primeiros todos os activos devem ser emitidos em moeda Euro e por entidades 
nacionais, para os segundos todos os activos terão de ser emitidos por entidades da 
União Europeia, Suíça e Noruega e na moeda destes países.  
 
A motivação para a utilização e comparação do desempenho de fundos 
pertencentes a duas classes distintas resulta da crescente tendência para a integração 
dos mercados financeiros ao nível europeu, facto que tem levado os investidores 
portugueses a investirem cada vez mais noutros mercados. Para além disso, a 
comparação do desempenho dos fundos portugueses que investem no mercado local 
com o dos que investem no mercado europeu permite explorar o tópico do distance 




Quanto ao período de estudo, este está compreendido entre Junho de 2000 e 
Junho de 2004. Apesar de se afigurar como desejável a escolha de um período mais 
alargado, tal consideração reduziria de forma substancial o número de fundos 
disponíveis para análise, para além de que também foi necessário ter em atenção a 
disponibilidade de dados relativos às variáveis condicionais utilizadas. No que 
respeita à periodicidade dos dados, utilizaram-se registos mensais, o que permitiu a 
obtenção de quarenta e nove observações para cada fundo. 
 
Os fundos constituintes da primeira amostra, num total de 24, encontram-se 
descritos na tabela 4.1 e são aqueles que sobreviveram a todo o período em análise 
pelo que, por conseguinte, ainda existiam em 30 de Junho de 2004. 
 




















                                                 
15 Este fundo encontra-se presentemente classificado como Fundo de Acções da União Europeia, mas até 19 de Maio de 2003 
era um Fundo de Acções Nacionais. Como durante a maioria do período em análise pertenceu a esta última categoria, optou-se 
por mantê-lo integrado nesta classificação.    
 Fundos de Acções Nacionais 
1 AF Acções Portugal (AFAP) 
2 Banif Acções Portugal (BAP) 
3 Barclays Premier Acções Portugal (BPAP) 
4 BPI Portugal (BPIP) 
5 Caixagest Acções Portugal (CAP) 
6 Caixagest Gestão Lusoacções (CGLA) 
7 Espírito Santo Portugal Acções (ESPA) 
8 Finicapital15 (FINI) 
9 Postal Acções (POST) 
10 Santander Acções Portugal (SAP) 
 Fundos de Acções da União Europeia, Suíça e Noruega 
11 AF Eurocarteira (AFEUR) 
12 AF Investimentos Acções Europa (AFIAE) 
13 Banif Euro Acções (BEA) 
14 BBVA Bolsa Euro (BBVA) 
15 BNC Acções (BNCA) 
16 BPI Europa Crescimento (BPIEC) 
17 BPI Europa Valor (BPIEV) 
18 Caixagest Acções Europa (CAE) 
19 Caixagest Gestão Euroacções (CGEA) 
20 Espírito Santo Acções Europa (ESAE) 
21 MG Acções (MGA) 
22 MG Acções Europa (MGAE) 
23 Raiz Europa (RZE) 
24 Santander Acções Europa (SAE) 
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Na tabela 4.2 são apresentadas algumas características destes fundos, 
nomeadamente o respectivo Valor Líquido Global (VLG) sob gestão e quota de 
mercado.  
 
Tabela 4.2 – Síntese das características dos fundos sobreviventes 
Esta tabela mostra os valores médios16, para o período em estudo, do Valor Líquido Global (VLG) dos 
fundos e da respectiva quota de mercado. A quota de mercado refere-se ao peso do VLG de cada 
fundo relativamente ao VLG de todos os fundos de investimento mobiliários de acções. 
 
Fundos de Acções Nacionais VLG (106 €) Quota de Mercado 
AFAP 105.60 5.77% 
BAP 6.54 0.38% 
BPAP 20.74 1.06% 
BPIP 12.49 0.73% 
CAP 42.78 2.82% 
CGLA 6.36 0.32% 
ESPA 16.64 1.01% 
FINI 4.79 0.27% 
POST 6.25 0.36% 
SAP 58.26 3.58% 
Fundos de Acções da União 
Europeia, Suíça e Noruega   
AFEUR 153.59 8.11% 
AFIAE 53.47 2.92% 
BEA 10.82 0.69% 
BBVA 6.19 0.40% 
BNCA 2.67 0.16% 
BPIEC 91.96 4.46% 
BPIEV 124.18 6.65% 
CAE 89.66 5.01% 
CGEA 39.32 2.07% 
ESAE 44.92 2.43% 
MGA 25.81 1.46% 
MGAE 3.50 0.23% 
RZE 8.41 0.51% 
SAE 42.82 2.57% 
      Fontes: (www 05), (www 06). 
 
                                                 
16 No apêndice 4.1 apresentam-se valores mais detalhados. 
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Pela análise da tabela pode-se constatar que a amostra recolhida representa, 
em média, para o período em estudo, cerca de 54% da quota de mercado dos fundos 
de investimento mobiliário de acções pertencentes ao mercado português. 
 
A segunda amostra, que inclui todos os fundos que existiam no início do 
período em análise mas que não conseguiram sobreviver até ao final do mesmo, 
encontra-se descrita na tabela 4.3 e é composta por 20 fundos. 
 


















Para a construção destas duas amostras foram levadas em consideração fusões 
/ incorporações noutros fundos, alterações de denominação ou de políticas de 
investimento por parte dos fundos. Desta forma, foi possível incluir nas amostras 
todos os fundos pertencentes às categorias acima descritas que existiram no mercado 
 Fundos de Acções Nacionais 
1 AF Investimentos Acções Portugal (AFIAP) 
2 Atlântico Acções (ATA) 
3 BNU Acções (BNUA) 
4 Caixagest Valorização (CGV) 
5 DB Investimento (DBI) 
6 Europa Portugal Acções (EPA) 
7 Fipor Poupança Investimento (FPI) 
8 Mello Acções Portugal (MAP) 
9 Novo Fundo Capital (NFC) 
10 Raiz Valorização (RZV) 
11 Santander Capital Portugal (SCP) 
12 Uniacções Portugal (UNP) 
 Fundos de Acções da União Europeia, Suíça e Noruega 
13 AF Acções Euro (AFAE) 
14 BIG Eurocapital (BIG) 
15 BNU Acções Europa (BNUAE) 
16 BNU Gestão Activa Acções (BNUG) 
17 Espírito Santo Acções Rendimento (ESAR) 
18 Mello Acções Euro (MAE) 
19 Santander Iberfundo Acções (SIBA) 
20 Uniacções Europa (UNE) 
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português durante o período em análise, tal como pudemos confirmar quer junto da 
APFIPP quer da CMVM.  
 
A consideração destas duas amostras, para além de permitir estudar o 
desempenho dos fundos, permite também avaliar o impacto do enviesamento 
provocado pelo estudo de amostras que contenham apenas fundos que sobreviveram 
a todo o período em análise (survivorship bias) utilizando diferentes medidas de 
desempenho, naquilo que constitui um objectivo adicional desta dissertação.  
  
 
4.3 A Rendibilidade dos Fundos de Investimento 
 
 Todos os dados necessários para o cálculo das rendibilidades dos fundos, 
nomeadamente o valor das unidades de participação e dividendos distribuídos, foram 
obtidos junto das respectivas Sociedades Gestoras17. 
 


















 tpR , = Rendibilidade total do fundo p no período t; 
 tpUP ,  = Cotação da unidade de participação do fundo p no fim do período t; 
           1, −tpUP = Cotação da unidade de participação do fundo p no fim do período t-1. 
 
                                                 
17 Refira-se, no entanto, que todas as conclusões retiradas deste estudo são da exclusiva responsabilidade dos seus autores, 
desonerando-se as sociedades gestoras de quaisquer responsabilidades relacionadas com tais conclusões. 
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As cotações das unidades de participação são líquidas de impostos e de 
comissões de gestão e de depósito mas não englobam comissões de subscrição ou de 
resgate. Quanto a dividendos, apenas um dos fundos estudados (v.g.: ESAR) 
distribuiu dividendos durante o período em análise; para esse caso, foi considerado o 
seu reinvestimento na mesma data em que foram distribuídos. 
  
Nos apêndices 4.2 e 4.3 são apresentadas algumas estatísticas referentes às 
rendibilidades dos fundos sobreviventes em estudo. Durante o período em análise, a 
média das rendibilidades destes fundos apresenta sempre valores negativos, 
oscilando entre -0.2929% e -0.8381%/mês no caso dos FAN e entre -0.5362% e -
1.6507%/mês no caso dos FUE. 
 
Como os modelos de avaliação do desempenho que serão utilizados 
assumem, implicitamente, que as rendibilidades dos fundos se encontram 
normalmente distribuídas (ou, pelo menos, sigam uma distribuição aproximadamente 
normal), assume extrema relevância proceder a esse teste no caso concreto. Para o 
efeito, utilizamos a estatística de teste Jarque-Bera18 que, para um nível de 
significância de 5%, apenas rejeita a hipótese nula de existência de uma distribuição 
normal para um dos 24 fundos em estudo (v.g.: ESAE)19. 
 
 
4.4 A Rendibilidade do Mercado 
 
Para o cálculo das rendibilidades da carteira de mercado foram utilizados dois 
índices ajustados a dividendos: o índice PSI-20 TR, no caso dos FAN, e o índice 
MSCI Europe TR, no caso dos FUE. Em ambos os casos, a correcção pela 
distribuição de dividendos é ilíquida de impostos, de modo a representar o seu 
reinvestimento na carteira de acções subjacente ao índice. 
                                                 
18 A estatística de teste Jarque-Bera (JB) mede a diferença entre a assimetria e a curtose de uma série com aquelas de uma 









2 CAkNJB  , onde A é a assimetria, C a curtose, k 
o número de coeficientes estimados utilizados para criar a série e N representa o número de observações da amostra. 
 
19 No que respeita aos 20 fundos que compõem a segunda amostra, a estatística JB nunca rejeita a hipótese nula de existência de 
uma distribuição normal para um nível de significância de 5%, como se pode observar nos apêndices 4.4 e 4.5.  
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O índice PSI-20 TR foi obtido junto da Euronext Lisboa e constitui um índice 
de acções que agrupa os 20 títulos mais representativos, em termos de liquidez e 
capitalização bolsista, do Mercado de Cotações Oficiais português. 
 
O índice MSCI Europe TR, obtido através da Morgan Stanley Capital 
International (MSCI), foi concebido para medir o desempenho do segmento 
accionista dos mercados desenvolvidos da Europa englobando, em Dezembro de 
2003, índices dos seguintes países: Alemanha, Áustria, Bélgica, Dinamarca, 
Espanha, Finlândia, França, Grécia, Irlanda, Itália, Holanda, Noruega, Portugal, 
Reino Unido, Suécia e Suíça. 
  














  R  
 
onde tmI ,  representa o valor do índice de mercado no período t e 1, −tmI  o valor 
do mesmo índice no período t-1. Pela observação do resumo das estatísticas das 
rendibilidades do mercado, apresentadas no apêndice 4.6, podemos ver que, em 
média e para o período em análise, estas apresentam valores negativos, sendo de -
0.7825%/mês para o índice PSI-20 TR e de -0.7246%/mês para o índice MSCI-TR.  
 
 
4.5 A Taxa Isenta de Risco 
 
As estimativas da taxa isenta de risco foram calculadas a partir da série de 
rendibilidades anualizadas da taxa Euribor (Euro Interbank Offered Rate) a 1 mês, 
obtida junto do Banco de Portugal, tendo sido utilizada a relação de 
proporcionalidade para o cálculo das taxas mensais. Para o período em análise a taxa 
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4.6 Variáveis Condicionais 
 
No que respeita às variáveis condicionais, foram consideradas as três 
seguintes: a taxa de crescimento dos dividendos (dividend yield) de um índice de 
mercado, uma medida do declive da estrutura temporal das taxas de juro e um 
indicador das taxas de juro de curto prazo. Ao longo dos últimos anos, vários estudos 
(e.g.: Fama e French (1989), Pesaran e Timmermann (1995)) têm mostrado a 
relevância e utilidade destas variáveis de informação na previsão da evolução das 
rendibilidades de acções, pelo que também neste caso concreto se espera que tal 
aconteça. É utilizado na análise um desfasamento temporal de 1 mês para cada 
variável, de modo a que estas possam ser indicadores representativos de informação 
pública disponível para os investidores. 
 
Uma grande parte dos estudos empíricos levados a cabo com fundos de 
acções a nível internacional utiliza estes mesmos indicadores (e.g.: Ferson e Schadt 
(1996), Christopherson, Ferson e Glassman (1998), Sawicki e Ong (2000)) e, no que 
respeita a estudos sobre avaliação do desempenho condicional de fundos de acções 
no mercado português, o único de que temos conhecimento (v.g.: Cortez e Silva 
(2002)) utiliza as mesmas três variáveis por nós consideradas.  
 
No final dos anos 90, mais concretamente em 1 de Janeiro de 1999, vários 
países europeus concretizaram um processo de aproximação e harmonização das suas 
políticas económicas e monetárias, com o estabelecimento de uma União Económica 
e Monetária (UEM) e a adopção de uma moeda única, o Euro. Este facto, para além 
de originar uma maior convergência das rendibilidades de obrigações, taxas de 
inflação e taxas de juro, foi o principal responsável pelo crescente grau de integração 
dos mercados de acções a nível europeu (e.g.: Fratzscher (2002), Hardouvelis, 
Malliaropulos e Priestley (2005), Kim, Moshirian e Wu (2005)).  
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Utilizando dados referentes aos mercados de acções dos 12 países que 
aderiram à moeda única europeia, num estudo que abrange o período compreendido 
entre Janeiro de 1989 e Maio de 2003, Kim, Moshirian e Wu referem que “it is clear 
that a new regime marked by increased stability and higher mean levels of 
integration has emerged for EMU countries in the post-euro era” (Kim, Moshirian e 
Wu, 2005; 17). Por esta razão, as rendibilidades esperadas nos mercados de acções 
passaram a ser cada vez mais determinadas pelo risco do mercado europeu e menos 
pelo risco do mercado local (Hardouvelis, Malliaropulos, Priestley, 2005), facto que 
nos levou a optar pela utilização de um único conjunto de variáveis condicionais 
referentes ao mercado europeu para as duas classes de fundos a estudar, 
contrariamente ao que sucede na esmagadora maioria dos estudos empíricos onde são 
utilizadas variáveis de informação locais. 
 
Assim, o dividend yield do índice de mercado foi calculado tendo por base o 
índice MSCI Europe. O valor obtido para cada mês resulta do quociente entre o 
somatório dos dividendos pagos pelas empresas constituintes do índice nos 12 meses 
imediatamente anteriores pela cotação actual do mesmo, tendo os dados sido 
fornecidos pela Morgan Stanley Capital International. 
 
Como medida do declive da estrutura temporal de taxas de juro é geralmente 
utilizada a diferença entre as rendibilidades de duas obrigações, uma de longo prazo 
e outra de curto prazo. No caso concreto, como indicador de longo prazo foi utilizada 
a taxa de rendibilidade anualizada das obrigações do governo alemão (dado tratar-se 
do mercado mais representativo da Europa, em particular no que respeita ao 
segmento obrigacionista) com uma maturidade superior a 9 mas inferior a 10 anos, 
obtida através do Banco Central Europeu. Embora fosse preferível utilizar, também, 
a taxa de rendibilidade de uma obrigação emitida pelo governo alemão como 
indicador de curto prazo, não nos foi possível obter tais dados para o período em 
análise, dada a inexistência de um mercado líquido de Bilhetes do Tesouro. Assim, 
optou-se por utilizar, em sua substituição, a rendibilidade anualizada da taxa Euribor 
a 3 meses, obtida através do Banco de Portugal.  
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Por último, como indicador do nível das taxas de juro de curto prazo foi, 
também, utilizada a rendibilidade anualizada da taxa Euribor a 3 meses. 
 
Na tabela 4.4 é apresentado um resumo das estatísticas das três variáveis 
utilizadas para o período em análise: taxa de crescimento dos dividendos, taxa de 
juro de curto prazo e declive da estrutura temporal de taxas de juro.  
 
Tabela 4.4 – Estatísticas relativas às variáveis condicionais 
Esta tabela mostra algumas estatísticas relativas às três variáveis condicionais utilizadas: a taxa de 
crescimento dos dividendos (DY), a taxa de juro de curto prazo (EUR) e o declive da estrutura 
temporal de taxas de juro (TS). Os valores apresentados para cada variável são anuais e estão 
expressos em percentagem (%). p-val (JB) é o valor de probabilidade da estatística Jarque-Bera 
exceder, em valor absoluto, o valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição 
normal. 
 
 DY EUR TS 
Média 2.6273 3.3773 1.2152 
Mediana 2.6490 3.3630 1.4395 
Máximo 3.8040 5.1400 2.1960 
Mínimo 1.7860 1.9580 -0.0310 
Desvio-Padrão 0.5222 1.0446 0.7057 
Assimetria 0.0997 0.2021 -0.4329 
Curtose 2.2104 1.6825 1.9261 
Jarque-Bera (JB) 1.3265 3.7982 3.8055 
p-val (JB) 0.5152 0.1497 0.1492 
 
 Pela observação da tabela podemos concluir que, em média, a taxa de 
crescimento dos dividendos do índice MSCI Europe foi de 2.6273%/ano, a taxa de 
juro de curto prazo anualizada de 3.3773% e o declive da estrutura temporal de taxas 
de juro de 1.2152%/ano. Para além disso, as três séries de dados encontram-se 
normalmente distribuídas já que, para um nível de significância de 5%, não é 





 Neste capítulo foi feita uma apresentação dos dados que serão utilizados nesta 
pesquisa. De seguida, proceder-se-á à avaliação do desempenho dos fundos 
pertencentes às amostras seleccionadas, com base nas metodologias anteriormente 


























Apêndice 4.1 – Características dos fundos de investimento sobreviventes 
Este apêndice mostra o Valor Líquido Global (VLG) gerido pelos fundos de investimento sobreviventes e a respectiva Quota de Mercado (QM).  




(106 €) QM   
VLG 
(106 €) QM   
VLG 
(106 €) QM   
VLG  
(106 €) QM   
VLG 
(106 €) QM   
VLG 
(106 €) QM 
AFAP     CAP     POST     BEA     BPIEV     MGA     
Jun-00 149.30 5.72% Jun-00 28.98 1.11% Jun-00 7.39 0.28% Jun-00 8.00 0.31% Jun-00 180.94 6.93% Jun-00 32.11 1.23%
Jun-02 77.54 4.74% Jun-02 14.67 0.90% Jun-02 5.31 0.32% Jun-02 7.63 0.47% Jun-02 105.86 6.47% Jun-02 20.84 1.27%
Jun-04 89.96 6.87% Jun-04 84.70 6.46% Jun-04 6.04 0.46% Jun-04 16.82 1.28% Jun-04 85.73 6.54% Jun-04 24.49 1.87%
Média 105.60 5.77% Média 42.78 2.82% Média 6.25 0.36% Média 10.82 0.69% Média 124.18 6.65% Média 25.81 1.46%
BAP     CGLA     SAP     BBVA     CAE     MGAE     
Jun-00 7.57 0.29% Jun-00 11.75 0.45% Jun-00 46.93 1.80% Jun-00 3.40 0.13% Jun-00 117.71 4.51% Jun-00 2.00 0.08%
Jun-02 4.88 0.30% Jun-02 3.99 0.24% Jun-02 52.79 3.22% Jun-02 6.13 0.37% Jun-02 66.82 4.08% Jun-02 3.10 0.19%
Jun-04 7.16 0.55% Jun-04 3.34 0.25% Jun-04 75.06 5.73% Jun-04 9.05 0.69% Jun-04 84.44 6.44% Jun-04 5.41 0.41%
Média 6.54 0.38% Média 6.36 0.32% Média 58.26 3.58% Média 6.19 0.40% Média 89.66 5.01% Média 3.50 0.23%
BPAP     ESPA     AFEUR     BNCA     CGEA     RZE     
Jun-00 35.89 1.38% Jun-00 18.45 0.71% Jun-00 234.04 8.97% Jun-00 2.73 0.10% Jun-00 61.48 2.36% Jun-00 7.03 0.27%
Jun-02 13.36 0.82% Jun-02 5.54 0.34% Jun-02 126.41 7.72% Jun-02 1.74 0.11% Jun-02 29.75 1.82% Jun-02 8.98 0.55%
Jun-04 12.96 0.99% Jun-04 25.94 1.98% Jun-04 100.31 7.66% Jun-04 3.53 0.27% Jun-04 26.73 2.04% Jun-04 9.21 0.70%
Média 20.74 1.06% Média 16.64 1.01% Média 153.59 8.11% Média 2.67 0.16% Média 39.32 2.07% Média 8.41 0.51%
BPIP     FINI     AFIAE     BPIEC     ESAE     SAE     
Jun-00 14.78 0.57% Jun-00 5.98 0.23% Jun-00 70.28 2.69% Jun-00 171.25 6.56% Jun-00 59.02 2.26% Jun-00 33.37 1.28%
Jun-02 6.42 0.39% Jun-02 3.70 0.23% Jun-02 53.40 3.26% Jun-02 76.53 4.67% Jun-02 49.16 3.00% Jun-02 53.79 3.29%
Jun-04 16.27 1.24% Jun-04 4.69 0.36% Jun-04 36.74 2.80% Jun-04 28.10 2.14% Jun-04 26.57 2.03% Jun-04 41.30 3.15%
Média 12.49 0.73% Média 4.79 0.27% Média 53.47 2.92% Média 91.96 4.46% Média 44.92 2.43% Média 42.82 2.57%
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Apêndice 4.2 – Estatísticas das rendibilidades dos FAN sobreviventes para o período Junho-2000 a Junho-2004 
Este apêndice mostra os valores, mensais e expressos em percentagem, de algumas estatísticas relativas às rendibilidades dos FAN sobreviventes durante 
o período em estudo. p-val (JB) é o valor de probabilidade da estatística JB (que segue uma distribuição qui-quadrado com 2 graus de liberdade) exceder, 
em valor absoluto, o valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição normal. 
 
 AFAP BAP BPAP BPIP CAP CGLA ESPA FINI POST SAP 
Média -0.4636 -0.5067 -0.5642 -0.4295 -0.5238 -0.6923 -0.7097 -0.8381 -0.5665 -0.2929
Mediana -0.6934 -0.9508 -1.1715 -0.4834 -0.7290 -1.0119 -1.0228 -0.7376 -0.6643 -0.4354
Máximo 10.0424 10.9742 9.2557 9.7405 9.9723 10.6640 10.0819 10.1601 9.9851 8.9391
Mínimo -11.9070 -10.9632 -12.4608 -13.9774 -12.5504 -12.1492 -10.9209 -10.7394 -12.2528 -11.5139
Desvio-Padrão 5.1299 5.1545 4.9267 4.7556 5.1564 5.0886 5.1260 4.9595 5.1307 4.9259
Assimetria -0.1533 0.0031 -0.1423 -0.2536 -0.2975 -0.2331 -0.0578 -0.1734 -0.2283 -0.1662
Curtose 2.5464 2.4076 2.4805 3.2234 2.5824 2.6787 2.4544 2.5723 2.5187 2.4132
Jarque-Bera (JB) 0.5996 0.7019 0.7018 0.6143 1.0567 0.6411 0.6220 0.6064 0.8803 0.9098




Apêndice 4.3 – Estatísticas das rendibilidades dos FUE sobreviventes para o período Junho-2000 a Junho-2004 
Este apêndice mostra os valores, mensais e expressos em percentagem, de algumas estatísticas relativas às rendibilidades dos FUE sobreviventes durante 
o período em estudo. p-val (JB) é o valor de probabilidade da estatística JB (que segue uma distribuição qui-quadrado com 2 graus de liberdade) exceder, 
em valor absoluto, o valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição normal. 
 
 AFEUR AFIAE BBVA BEA BNCA BPIEC BPIEV CAE CGEA ESAE MGA MGAE RZE SAE 
Média -1.1893 -1.1683 -1.5900 -1.6507 -1.4961 -0.9588 -0.5362 -1.1867 -1.4628 -0.5962 -0.6530 -0.8935 -1.1636 -1.3421 
Mediana 0.2813 0.3833 -0.3404 -1.2204 -0.8256 -0.2279 0.4188 0.3844 0.2855 0.5983 -0.7861 0.2857 -0.4348 -0.9916 
Máximo 8.1026 8.1569 8.3820 8.5327 9.3488 10.3504 10.0273 6.2675 6.1914 4.9878 8.3408 7.6974 8.3683 9.1517 
Mínimo -14.6917 -14.9148 -13.8436 -16.0523 -14.3478 -14.1484 -14.5021 -14.3371 -14.5442 -10.5196 -11.7702 -12.5950 -12.3911 -16.4254 
Desvio-
Padrão 5.2520 5.2368 6.0174 6.5817 5.8957 5.3666 4.7140 5.0421 5.2579 4.0963 4.7289 5.2285 4.8247 6.1591 
Assimetria -0.6666 -0.7198 -0.4519 -0.4223 -0.2704 -0.2120 -0.6093 -0.6034 -0.6655 -0.8727 -0.3308 -0.4687 -0.2518 -0.5684 
Curtose 2.7731 2.8942 2.2737 2.3639 2.4104 2.7890 3.5606 2.7851 2.8152 2.9511 2.3136 2.5247 2.6802 2.8173 
Jarque-
Bera (JB) 3.6581 4.1674 2.6889 2.2360 1.2805 0.4484 3.5987 3.0051 3.6116 6.0979 1.8176 2.2090 0.7118 2.6516 
p-val (JB) 0.1606 0.1245 0.2607 0.3269 0.5272 0.7991 0.1654 0.2226 0.1643 0.0474 0.4030 0.3314 0.7005 0.2656 
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Apêndice 4.4 – Estatísticas das rendibilidades dos FAN não sobreviventes 
Este apêndice mostra os valores, mensais e expressos em percentagem, de algumas estatísticas relativas às rendibilidades dos FAN não sobreviventes.  
p-val (JB) é o valor de probabilidade da estatística JB (que segue uma distribuição qui-quadrado com 2 graus de liberdade) exceder, em valor absoluto, o 
valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição normal. 
 
  AFIAP ATA BNUA CGV DBI EPA FPI MAP NFC RZV SCP UNP 
Média -1.7148 -0.0660 -1.5178 -2.1703 -2.2581 0.3064 0.1377 0.6014 0.1443 -2.4082 -1.3304 -2.0916 
Mediana -1.2829 -0.7289 -1.4274 -1.5194 -1.6524 -0.6535 -0.6099 -0.6410 -0.5392 -2.5939 -1.5238 -1.0888 
Máximo 10.2020 1.8782 8.7824 9.9769 4.0406 2.2456 2.0318 3.1834 1.9778 5.9740 9.1324 2.0154 
Mínimo -12.1548 -1.3472 -9.5199 -10.7777 -10.0920 -0.6729 -1.0088 -0.7382 -1.0056 -8.4689 -9.2969 -8.2042 
Desvio-Padrão 5.3373 1.7118 4.6621 5.0964 4.4440 1.6794 1.6524 2.2366 1.6049 4.1196 4.7252 4.3669 
Assimetria 0.2182 0.6048 0.2596 0.2732 -0.3293 0.7070 0.6610 0.7056 0.6405 0.3714 0.4651 -0.7127 
Curtose 2.8185 1.5000 2.6490 2.8037 2.2941 1.5000 1.5000 1.5000 1.5000 2.5567 2.7710 2.0641 
Jarque-Bera (JB) 0.3165 0.4641 0.3927 0.3372 0.3495 0.5312 0.4997 0.5302 0.4864 0.3742 0.8794 0.4846 




Apêndice 4.5 – Estatísticas das rendibilidades dos FUE não sobreviventes 
Este apêndice mostra os valores, mensais e expressos em percentagem, de algumas estatísticas relativas às rendibilidades dos FUE não sobreviventes.  
p-val (JB) é o valor de probabilidade da estatística JB (que segue uma distribuição qui-quadrado com 2 graus de liberdade) exceder, em valor absoluto, o 
valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição normal. 
 
  AFAE BIG BNUAE BNUG ESAR MAE SIBA UNE 
Média -2.1367 -2.1554 -2.2574 -2.9230 -2.4007 0.8870 -1.8326 -0.5655 
Mediana -1.9176 -2.5591 -1.9557 -3.3805 -1.1516 3.2544 -1.7387 -0.6066 
Máximo 9.0518 8.6427 7.6581 5.2350 4.2106 3.3013 9.4775 2.6299 
Mínimo -16.1017 -15.0475 -15.1138 -13.5435 -15.4886 -3.8947 -14.0141 -3.6786 
Desvio-Padrão 6.3342 6.3080 5.8545 5.3735 4.7970 4.1412 6.0748 2.6362 
Assimetria -0.2149 -0.2796 -0.3771 -0.2841 -1.0307 -0.7070 -0.1913 0.0491 
Curtose 2.1751 2.2945 2.8801 2.2604 4.1468 1.5000 2.5226 1.8279 
Jarque-Bera (JB) 1.4058 1.2832 0.5833 0.9786 4.1733 0.5312 0.4524 0.2306 




Apêndice 4.6 – Estatísticas das rendibilidades do mercado e da taxa isenta de risco para o período Junho-2000 a Junho-
2004 
Este apêndice mostra os valores, mensais e expressos em percentagem, de algumas estatísticas relativas às rendibilidades do mercado (utilizando quer o 
índice PSI-20TR quer o índice MSCI Europe TR) e da taxa isenta de risco durante o período em estudo. p-val (JB) é o valor de probabilidade da 
estatística JB (que segue uma distribuição qui-quadrado com 2 graus de liberdade) exceder, em valor absoluto, o valor observado para a hipótese nula de 
existência de uma distribuição normal. 
 
  PSI20-TR MSCI Europe TR Taxa Isenta de Risco
Média -0.7825 -0.7246 0.2773 
Mediana -0.7226 -0.0673 0.2779 
Máximo 10.6610 10.5455 0.4193 
Mínimo -18.1019 -14.8687 0.1687 
Desvio-Padrão 5.3992 5.4235 0.0860 
Assimetria -0.5208 -0.4166 0.2342 
Curtose 3.8705 2.8784 1.6912 
Jarque-Bera (JB) 3.6853 1.4181 3.8651 















INFORMAÇÃO CONDICIONAL E A AVALIAÇÃO 
DO DESEMPENHO: EVIDÊNCIA EMPÍRICA 







 Neste capítulo começa-se, numa primeira fase, por testar a significância das 
variáveis de informação, para posteriormente se avaliar o desempenho dos fundos de 
investimento sobreviventes durante o período em estudo. Para o efeito, será utilizada 
uma metodologia não condicional, preconizada pela medida de Jensen (1968), e duas 
metodologias condicionais, representadas pelas versões condicionais desta medida, 
desenvolvidas por Ferson e Schadt (1996) e Christopherson, Ferson e Glassman 
(1998). Os resultados obtidos serão, depois, objecto de análise e comparação, quer 
entre si quer com outros estudos realizados nesta área. 
 
 Numa segunda fase, será discutida e analisada a utilização de variáveis 
condicionais detrended nos modelos, à qual se seguirá uma comparação dos 
resultados obtidos com os dos modelos que utilizam variáveis condicionais não 
sujeitas a este procedimento. 
 
 Numa terceira fase, levar-se-á a cabo um estudo do impacto do survivorship 
bias nas estimativas de desempenho, utilizando diferentes metodologias. Em 
particular, a estimativa deste enviesamento será calculada utilizando quer 
rendibilidades não ajustadas ao risco quer rendibilidades ajustadas ao risco, sendo 
que, neste último caso, serão utilizados quer modelos condicionais quer modelos não 
condicionais. Posteriormente, os resultados obtidos serão comentados, comparados 
entre si e com outros estudos efectuados. 
 
 
5.2 A Significância das Variáveis Condicionais 
 
Apesar de existirem vários estudos empíricos que confirmam a relevância e 
utilidade das variáveis de informação por nós utilizadas na previsão da evolução das 
rendibilidades de acções, será conveniente, antes de mais, testar a sua significância 
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estatística durante o período em análise e verificar até que ponto essas evidências se 
confirmam no caso concreto. 
 
Para levar a cabo essa intenção decidimos testar a significância das variáveis 
de informação, desfasadas um mês, utilizando quer regressões simples quer 
regressões múltiplas, sendo a variável dependente dessas regressões a rendibilidade 
em excesso do mercado (utilizando quer o índice PSI20-TR quer o índice MSCI 
Europe TR). Os resultados obtidos são apresentados na tabela 5.1.  
 
Pela observação da tabela podemos concluir que praticamente todas as 
variáveis são significativas a nível individual (a excepção verifica-se com a variável 
TS no contexto do FUE) e que, quer ao nível das regressões simples quer com as 
regressões múltiplas, o R2 ajustado é bem mais elevado no caso do PSI20-TR.  
 
Nas regressões individuais, a variável taxa de juro de curto prazo (EUR) é 
altamente significativa quer na explicação das rendibilidades em excesso do índice 
PSI20-TR quer nas do índice MSCI Europe TR, se bem que no caso do primeiro o 
poder explicativo (11.87%) seja bem maior que para o segundo (3.86%). Quanto à 
variável taxa de crescimento dos dividendos (DY), esta é significativa a 5% no caso 
dos FAN e a 10% no caso dos FUE. No que respeita à estrutura temporal de taxas de 
juro (TS), esta só é significativa no caso dos FAN, se bem que o seja a um nível de 
significância de 1% e com um poder explicativo de 6.78%. 
 
Os coeficientes positivos obtidos para as variáveis DY e TS e o coeficiente 
negativo obtido para a variável EUR nas regressões individuais correspondem ao 
esperado, pois as rendibilidades esperadas nos mercados de acções tendem a ser mais 
altas no início de um ciclo de recuperação económica, quando as taxas de 
crescimento dos dividendos são elevadas e as taxas de juro de curto prazo são baixas.  
 
Nas regressões múltiplas a significância das variáveis condicionais é bem 
mais reduzida, principalmente no caso do índice PSI20-TR. No entanto, se testarmos 
a sua significância conjunta é possível, quer para o PSI20-TR quer para o MSCI 
Europe TR, para um nível de significância de 5%, rejeitar a hipótese nula de que os 
coeficientes das variáveis condicionais sejam conjuntamente iguais a zero. 
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Tabela 5.1 – Regressões das rendibilidades em excesso do mercado com as 
variáveis condicionais 
Nas regressões simples, a variável dependente será a rendibilidade em excesso do mercado e a 
variável independente cada uma das 3 variáveis condicionais (DY – taxa de crescimento dos 
dividendos; EUR – taxa de juro de curto prazo; TS – declive da estrutura temporal de taxas de juro), 
desfasadas 1 mês. Nas regressões múltiplas a rendibilidade em excesso do mercado será a variável 
dependente numa regressão que contará com as 3 variáveis condicionais, desfasadas 1 mês, como 
variáveis independentes. Os asteriscos são utilizados para identificar os coeficientes estatisticamente 
significativos para os níveis de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo os erros das 
estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelação segundo o método de 
Newey e West (1987). Wald representa o valor de probabilidade (também ajustado segundo o método 
de Newey e West (1987)) da estatística qui-quadrado (χ) do teste de Wald para a hipótese nula de que 
os coeficientes da regressão são conjuntamente iguais a zero. Todas as variáveis condicionais 
utilizadas são variáveis de média zero, uma vez que se utilizou não o nível das variáveis mas sim o seu 
desvio face ao valor esperado. 
 
Variáveis PSI20-TR MSCI Europe TR 
DY   
Coeficiente 3.1955 2.4188 
Estatística t 2.4803** 1.8353* 
R2 Ajustado 5.55% 1.93% 
EUR  
Coeficiente -2.0645 -1.4103 
Estatística t -4.1246*** -3.0117*** 
R2 Ajustado 11.87% 3.86% 
TS   
Coeficiente 2.5140 1.2838 
Estatística t 2.8929*** 1.4845 
R2 Ajustado 6.78% -0.69% 
 
DY   
Coeficiente -1.2051 -1.2662 
Estatística t -0.5016 -0.5104 
EUR   
Coeficiente -4.7413 -5.8155 
Estatística t -1.6100 -2.1685** 
TS   
Coeficiente -3.4717 -6.1623 
Estatística t -1.0107 -1.8609* 
R2 Ajustado 10.20% 6.66% 
Wald  0.0021 0.0132 
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Assim, as regressões mostram que as rendibilidades (em excesso) esperadas 
para o mercado variam ao longo do tempo com as variáveis de informação pública, o 
que motiva e justifica o uso de modelos de avaliação do desempenho condicionais.  
 
 
5.3 Evidência Empírica para o Período em Análise 
 
5.3.1 Modelo não Condicional 
 
Na tabela 5.2 são apresentadas as estimativas da medida de Jensen e do risco 
sistemático, obtidas através da expressão [3.1], para os 24 fundos sobreviventes em 
estudo considerados individualmente, bem como para duas carteiras de fundos (uma 
para cada categoria), construídas com iguais ponderações. Assim, o desempenho de 
cada subsector / categoria de fundos foi estimado através da construção de uma 
carteira que inclui todos os fundos (um fundo de fundos) e não calculando apenas a 
média dos resultados dos fundos individuais. A opção de utilizar iguais ponderações 
justifica-se pelo facto de, numa indústria altamente concentrada20, uma carteira de 
fundos no qual as ponderações fossem distribuídas de acordo com o tamanho de cada 
fundo tender a ser dominado por um número muito reduzido de grandes fundos.  
 
Uma vez que a aplicação da expressão [3.1] se baseia em determinados 
pressupostos que são inerentes aos modelos de regressão lineares, a violação dessas 
hipóteses poderá ter implicações significativas na validade dos resultados obtidos. Se 
existir autocorrelação entre os erros ou se a variância destes não for constante 
(heteroscedasticidade), os estimadores obtidos através do método dos mínimos 
quadrados deixam de ser eficientes, ou seja, deixam de ser os de variância mínima, 
pelo que não deverão ser utilizados para inferência estatística. Como, na maioria dos 
estudos, as rendibilidades dos fundos têm o problema de resíduos 
                                                 
20 Em finais de 2004, as cinco maiores sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliários dominavam, em termos de 
valores sob gestão, 91% do segmento dos fundos de acções. 
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autocorrelacionados e heteroscedásticos, é utilizada a metodologia de Newey e West 
(1987) para ultrapassar este potencial problema. 
 
Tabela 5.2 – Medidas de desempenho e risco utilizando o modelo não 
condicional 
Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressão 
tptmpptp r r ,,, εβα ++= . Os valores apresentados para a medida de Jensen encontram-se expressos 
em percentagem. Os asteriscos são utilizados para identificar os coeficientes estatisticamente 
significativos para os níveis de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo os erros das 
estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelação segundo o método de 
Newey e West (1987). 
 
Fundo pα   pβ   .2 AjR  
AFAP 0.1889  0.8773 *** 84.72% 
BAP 0.1053  0.8391 *** 76.57% 
BPAP 0.0557  0.8466 *** 85.44% 
BPIP 0.1837  0.8402 *** 90.53% 
CAP 0.1262  0.8750 *** 83.43% 
CGLA -0.0601  0.8581 *** 82.32% 
ESPA -0.0622  0.8727 *** 83.86% 
FINI -0.2538  0.8130 *** 77.72% 
POST 0.0765  0.8684 *** 82.94% 
SAP 0.3197  0.8396 *** 84.20% 
FAN 0.0680  0.8530 *** 85.59% 
AFEUR -0.5691 *** 0.8958 *** 85.14% 
AFIAE -0.5497 *** 0.8941 *** 85.32% 
BBVA -0.8309 *** 1.0344 *** 86.55% 
BEA -0.8335 *** 1.0924 *** 80.60% 
BNCA -0.8815 * 0.8902 *** 66.23% 
BPIEC -0.2585 * 0.9758 *** 97.27% 
BPIEV 0.0192  0.8312 *** 91.38% 
CAE -0.6111 *** 0.8513 *** 83.47% 
CGEA -0.8517 *** 0.8868 *** 83.29% 
ESAE -0.2872  0.5852 *** 59.42% 
MGA -0.1614  0.7674 *** 76.61% 
MGAE -0.2719  0.8972 *** 86.23% 
RZE -0.5724 *** 0.8668 *** 94.79% 
SAE -0.5606 *** 1.0568 *** 86.38% 
FUE -0.5157 *** 0.8947 *** 91.48% 
 
 
Tal como podemos constatar pela observação da tabela 5.2, o desempenho 
dos fundos é na sua maioria negativo, com 2/3 dos fundos estudados a apresentarem 
alfas menores que zero, algo que é consistente com a maior parte dos estudos 
empíricos levados a cabo com esta metodologia. Os coeficientes de determinação 
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ajustados são elevados, excedendo os 80% para a grande maioria dos fundos em 
estudo, e atingindo valores de 85.59% para o conjunto dos Fundos de Acções 
Nacionais (FAN) e de 91.48% para os Fundos de Acções da União Europeia, Suíça e 
Noruega (FUE).  
 
Apesar da maioria dos fundos em estudo apresentar um desempenho 
negativo, a situação é bem diferente para as duas categorias estudadas. No caso dos 
FAN, o seu desempenho é, em média, positivo (0.068%/mês) mas não é 
estatisticamente significativo; ao nível dos fundos considerados individualmente, 
encontramos desempenhos positivos em 7 dos 10 fundos estudados, sendo que 
nenhum destes é estatisticamente diferente de zero. Estas evidências de desempenhos 
essencialmente neutros para os fundos são consistentes com as encontradas por 
Cortez e Silva (2002) e Romacho e Cortez (2005) para a mesma categoria de fundos 
do mercado nacional. 
 
Já no caso dos FUE, o desempenho destes é, em média, negativo (-
0.5157%/mês) e estatisticamente significativo, com praticamente todos os fundos 
estudados a apresentarem desempenhos inferiores a zero, sendo 8 deles significativos 
a 5%. Este tipo de evidência sugere a existência de um distance effect e é consistente 
com os resultados de Coval e Moskowitz (2001), Engström (2003) e Romacho e 
Cortez (2005). De facto, estes estudos têm mostrado que os gestores de fundos de 
investimento possuem capacidades de selectividade superiores quando investem no 
mercado local. O argumento que está subjacente a esta evidência e que parece 
justificar o distance effect é o de que os gestores de fundos que investem nos 
mercados locais enfrentam menores custos de obtenção de informação, o que implica 
que tenham desempenho superior.  
 
Para além disso, uma outra possível explicação para os FUE apresentarem um 
resultado inferior aos FAN pode estar no facto dos primeiros terem um número muito 
mais elevado de acções nas quais podem investir, pelo que o risco diversificável que 
enfrentam tende a ser maior. Para além disso, no caso concreto também é possível 
constatar que o próprio risco não diversificável, medido pelos betas não condicionais, 
é, em média, mais elevado nos FUE (0.8947) do que nos FAN (0.8530), para além de 
que todos os FUE com alfas negativos e significativos possuem, na generalidade, 
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betas mais elevados do que os restantes fundos e que, em alguns casos, chegam a ser 
superiores ao beta do mercado. 
 
Apesar das limitações das medidas de desempenho não condicionais, que 
implicam alguma prudência na análise dos respectivos resultados, estas são úteis para 
efeitos de comparação com os modelos condicionais que a seguir se apresentam.  
 
5.3.2 Modelo Parcialmente Condicional 
 
O facto da maioria dos alfas não condicionais serem negativos pode reflectir 
um enviesamento do modelo por este não incorporar as correlações entre os betas e a 
informação pública21. Assim, de seguida, introduziram-se as três variáveis 
condicionais no modelo de avaliação no sentido de se avaliar o impacto da sua 
incorporação ao nível das estimativas de desempenho.  
 
Na tabela 5.3 encontram-se as estimativas de desempenho e risco do modelo 
parcialmente condicional (desenvolvido por Ferson e Schadt (1996)), obtidas através 
da expressão [3.4]. Nesta tabela, tanto a estimação dos rácios t como a construção 
dos testes de Wald foi efectuada utilizando o método de Newey e West (1987), 




                                                 
21 A este respeito, veja-se o exemplo apresentado no Capítulo II, ponto 2.2.1.  
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Tabela 5.3 – Medidas de desempenho e risco utilizando o modelo parcialmente 
condicional 
Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressão 
( ) tptmtptmpptp r zr r ,,1,0, εββα +′++= − . Nesta regressão, para além das rendibilidades em excesso do 
mercado, são utilizados mais 3 factores: a rendibilidade em excesso do mercado multiplicada pela taxa 
de crescimento dos dividendos (DY), a rendibilidade em excesso do mercado multiplicada pela taxa de 
juro de curto prazo (EUR) e a rendibilidade em excesso do mercado multiplicada pelo declive da 
estrutura temporal de taxas de juro (TS), todas desfasadas de 1 mês. Os valores apresentados para a 
medida de desempenho encontram-se expressos em percentagem. Os asteriscos são utilizados para 
identificar os coeficientes estatisticamente significativos para os níveis de significância de 1% (***), 
5% (**) e 10% (*), tendo os erros das estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e 
autocorrelação segundo o método de Newey e West (1987). Wald representa o valor de probabilidade 
da estatística qui-quadrado (χ) do teste de Wald para a hipótese nula de que os coeficientes dos termos 
adicionais, ou sejam, os betas condicionais, são conjuntamente iguais a zero. 
 
Fundo pα    p0β    DY   EUR   TS   Wald  .2 AjR  
AFAP 0.3917   0.9266 *** -0.3960 ** -0.0871   -0.0039   0.0053 86.17%
BAP 0.3215   0.8988 *** -0.4525 ** -0.0223   0.1503   0.0093 78.19%
BPAP 0.0862   0.9176 *** -0.4479 *** -0.1441   0.0892   0.0008 87.21%
BPIP 0.4594   0.8464 *** -0.1452 ** 0.1430   0.1389   0.0070 91.45%
CAP 0.3327   0.9250 *** -0.3873 *** 0.0060   0.1551   0.0013 84.81%
CGLA 0.2042   0.9036 *** -0.3802 ** 0.0598   0.1960   0.0006 84.04%
ESPA 0.1856   0.9341 *** -0.4962 *** -0.1375   -0.0509   0.0005 86.67%
FINI 0.2111   0.8398 *** -0.3357 * 0.2650   0.3544 * 0.0002 81.09%
POST 0.2647   0.9221 *** -0.4013 *** -0.0020   0.1686   0.0008 84.38%
SAP 0.4339 * 0.9050 *** -0.4421 *** -0.0613   0.1609   0.0009 86.15%
FAN 0.2891   0.9019 *** -0.3884 *** 0.0020   0.1359   0.0002 87.38%
AFEUR -0.4697 ** 0.9693 *** -0.3905 * -0.2106   -0.1451   0.1722 86.11%
AFIAE -0.4373 * 0.9638 *** -0.3692   -0.1593   -0.0705   0.2453 86.17%
BBVA -0.6457 ** 1.0962 *** -0.3461 ** -0.0603   0.0151   0.0001 87.41%
BEA -0.7281 * 1.2358 *** -0.7425 *** -0.4939 ** -0.3616 ** 0.0000 83.20%
BNCA -1.0515 * 0.9439 *** -0.1623   -0.0552   0.3921   0.0000 68.27%
BPIEC -0.2996 ** 0.9573 *** 0.0845   -0.0410   -0.1498 * 0.0454 97.43%
BPIEV -0.1331   0.7772 *** 0.3126 *** 0.1200   0.1233   0.0005 93.35%
CAE -0.5087 ** 0.9591 *** -0.5410 ** -0.2470   -0.0273   0.0112 86.01%
CGEA -0.7245 *** 1.0071 *** -0.6064 *** -0.2615   -0.0141   0.0227 86.52%
ESAE -0.3427   0.5969 *** 0.0308   0.2599   0.7012 *** 0.0001 67.95%
MGA -0.0861   0.8231 *** -0.2653 * -0.0171   0.2015   0.0002 76.89%
MGAE -0.2377   0.9494 *** -0.2394 ** -0.0435   0.1714   0.0001 86.54%
RZE -0.5783 *** 0.8780 *** -0.0639   -0.0952   -0.1360   0.0115 94.62%
SAE -0.5188 * 1.1199 *** -0.2965 * -0.0871   0.1304   0.0645 86.48%




Podemos, assim, constatar que, com a introdução da condicionalidade (numa 
primeira fase apenas ao nível dos betas), as estimativas do desempenho dos fundos 
aumentam, em média, quer para os FAN quer para os FUE, sendo este aumento 
estatisticamente significativo no caso destes últimos, com a estatística t a diminuir 
em valor absoluto, deslocando-se para a direita no sentido da região de desempenho 
neutro. 
 
No entanto, a carteira de FAN continua a apresentar um desempenho positivo, 
embora não estatisticamente significativo, enquanto a carteira dos FUE mantém um 
desempenho negativo e estatisticamente significativo a 5%. Os alfas condicionais 
atingem valores médios de 0.2891%/mês para os FAN e -0.4830%/mês para os FUE, 
situação que traduz aumentos muito ligeiros (de 0.22% e 0.03%, respectivamente) 
face ao modelo não condicional. O poder explicativo do modelo condicional é, em 
ambos os casos, superior ao do modelo não condicional, com ligeiros aumentos dos 
coeficientes de determinação ajustados (1.79% para os FAN e 0.36% para os FUE). 
 
Ao nível dos fundos considerados individualmente, observa-se um aumento 
do valor das estimativas de desempenho dos FAN, não se verificando agora a 
evidência de desempenho negativo patenteada por 3 desses fundos com o modelo 
não condicional, embora se mantenha a situação de nenhum apresentar um 
desempenho estatisticamente significativo a 5%. Quanto aos FUE, apesar do 
desempenho dos 14 fundos em estudo ser negativo, estes apresentam agora valores 
mais próximos de zero, tendo o número de fundos com desempenhos 
estatisticamente significativos a 5% diminuído para 6. Assim, mais uma vez se 
observa o distance effect, mas convém realçar que o modelo parcialmente 
condicional reforça ligeiramente este efeito. Para 23 dos 24 fundos em estudo, o 
poder explicativo do modelo condicional é superior ao do modelo não condicional, 
com aumentos do coeficiente de determinação ajustado que oscilam entre 0.10% e 
uns expressivos 8.53%. 
 
No que respeita às variáveis condicionais, testamos a sua significância quer 
individualmente (através de testes t) quer conjuntamente (utilizando o teste de Wald). 
Os resultados encontrados levam-nos a concluir que, neste caso concreto, apenas a 
variável relativa à taxa de crescimento dos dividendos (DY) é, em média, 
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significativa para as duas classes de fundos estudadas. Ao nível dos fundos 
considerados individualmente, esta variável é estatisticamente significativa a 5% 
(10%) para 15 (19) dos fundos em estudo. Quanto às restantes duas variáveis, os 
resultados indicam que estas não têm grande capacidade para explicar a evolução das 
rendibilidades dos fundos, sendo significativas a 5% apenas a um nível individual e 
para 2 dos 24 fundos em estudo. Os valores de probabilidade da estatística qui-
quadrado (χ) do teste de Wald são bastante baixos e permitem rejeitar a hipótese dos 
coeficientes dos betas condicionais serem conjuntamente iguais a zero para as duas 
carteiras e para 21 dos 24 fundos individuais. Assim, os resultados apontam para a 
existência de betas variáveis ao longo do tempo em função das variáveis de 
informação, nomeadamente a taxa de crescimento dos dividendos. 
 
Um outro aspecto que se reveste da maior importância é a análise do 
comportamento dos betas condicionais, pois aqui reside a chave para a compreensão 
da diferença entre os resultados dos dois modelos. Pela análise das tabelas 5.2 e 5.3 
pode-se verificar que, em média, os betas não condicionais são ligeiramente 
inferiores à média dos betas condicionais. Se analisarmos o sinal dos coeficientes das 
variáveis condicionais constatamos que, para a grande maioria dos fundos, os 
coeficientes das variáveis DY e EUR são negativos e o da variável TS positivo. 
Como seria de esperar um coeficiente positivo para as variáveis DY e TS e um 
coeficiente negativo para a variável EUR, conclui-se que os betas condicionais se 
encontram negativa e significativamente correlacionados com as taxas de 
crescimento dos dividendos. A existência desta correlação negativa é que justifica o 
maior valor dos alfas condicionais relativamente aos alfas não condicionais, pois irá 
enviesar negativamente o alfa de Jensen, penalizando o desempenho não condicional 
do fundo mas não o seu desempenho condicional.  
 
De acordo com a literatura, essa correlação negativa entre os betas 
condicionais e as variáveis de informação pode ser explicada pela entrada ou saída de 
elevadas quantias de dinheiro nos fundos ou pelo facto dos betas dos activos que 
deles fazem parte variarem ao longo do tempo. No entanto, no caso de fundos 
pertencentes ao mercado português a primeira explicação afigura-se como pouco 
provável uma vez que as sociedades gestoras de fundos são praticamente todas 
controladas pelo sector bancário, facto este que tende a condicionar as escolhas dos 
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investidores no sentido de manterem os seus investimentos em fundos pertencentes 
ao mesmo grupo. Assim, uma possível explicação para esta correlação negativa pode 
estar no facto dos fundos em estudo investirem fundamentalmente em acções de 
grandes empresas, fazendo com que os padrões de variação do beta das carteiras 
sejam consistentes com a variação temporal dos betas dessas acções, os quais se 
encontram negativamente correlacionados com as rendibilidades esperadas para o 
mercado, tal como demonstrado por Jagannathan e Wang (1996).  
 
Os resultados apresentados indicam, assim, a existência de betas variáveis ao 
longo do tempo em função da taxa de crescimento dos dividendos, o que justifica a 
utilização de um modelo (parcialmente) condicional. 
 
5.3.3 Modelo Totalmente Condicional 
 
 O modelo (parcialmente) condicional de Ferson e Schadt (1996) permitiu-nos 
aferir da importância da introdução das variáveis condicionais ao nível dos betas. No 
entanto, não são apenas os betas que podem variar ao longo do tempo; também no 
caso dos alfas tal poderá acontecer.  
 
De facto, se o gestor possuir informação privada, então os pesos da sua 
carteira estarão correlacionados condicionalmente com as rendibilidades esperadas 
para o mercado. Como consequência, os alfas dependerão desta covariância 
condicional, como apontaram Christopherson, Ferson e Glassman (1998). 
 
Na tabela 5.4 encontram-se as estimativas de desempenho e risco do modelo 
totalmente condicional (desenvolvido por Christopherson, Ferson e Glassman 
(1998)), obtidas através da expressão [3.6]. Foram utilizados testes de Wald para a 
hipótese nula de que os coeficientes dos alfas, betas e alfas e betas condicionais, 
respectivamente, sejam conjuntamente iguais a zero. Estes testes permitirão aferir da 
importância desta nova especificação, que permite que também os alfas dependam 




Tabela 5.4 – Medidas de desempenho e risco utilizando o modelo totalmente condicional 
Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressão ( ) tptmtptmptpptp r zr z Ar ,,1,010, εββα +′++′+= −− . Nesta regressão, para além das 
rendibilidades em excesso do mercado e dos produtos dessas rendibilidades com cada uma das variáveis condicionais (β1*DY, β2*EUR, β3*TS), apresentam-se mais 
três factores: α1*DY, α2*EUR e α 3*TS, que medem a sensibilidade do alfa condicional a cada uma dessas variáveis de informação, todas desfasadas de 1 mês. Os 
asteriscos são utilizados para identificar os coeficientes estatisticamente significativos para os níveis de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo os erros 
das estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelação segundo o método de Newey e West (1987). W1, W2 e W3 representam os valores de 
probabilidade (ajustados segundo o método de Newey e West (1987)) da estatística qui-quadrado (χ) do teste de Wald para a hipótese nula de que os coeficientes dos 
alfas, betas e alfas e betas condicionais, respectivamente, são conjuntamente iguais a zero. 
Fundo p0α    DY*1α    EUR*2α   TS*3α  p0β    DY*1β    EUR*2β   TS*3β   1W  2W  3W  .2 AjR  
AFAP 0.3732   0.6908   0.8364   1.3559  0.9070 *** -0.3442 ** 0.0270   0.1634   0.1374 0.0054 0.0002 85.79% 
BAP 0.3270   0.4369   1.4322   2.6225 * 0.8695 *** -0.3415 * 0.2092   0.4595   0.0463 0.0116 0.0032 78.30% 
BPAP 0.0526   0.7910   0.8437   1.5214  0.8854 *** -0.3708 *** -0.0024   0.2898   0.0336 0.0004 0.0000 87.45% 
BPIP 0.4413   1.2355 * 1.0574   1.1341  0.8467 *** -0.1533 * 0.1994   0.2609   0.0564 0.0022 0.0015 91.54% 
CAP 0.3495   0.7502   1.5911   2.3604 * 0.9187 *** -0.3363 ** 0.1780   0.4100   0.2975 0.0007 0.0001 84.74% 
CGLA 0.2193   1.0538   1.9667   2.8551 * 0.8958 *** -0.3227 ** 0.2644   0.5050   0.2074 0.0004 0.0001 84.49% 
ESPA 0.1665   1.0092   1.2522   1.9038  0.9134 *** -0.4376 ** 0.0125   0.1757   0.0038 0.0018 0.0000 86.81% 
FINI 0.2344   1.0534 * 1.8899 * 2.5249 * 0.8447 *** -0.3108 * 0.4269 * 0.6136 ** 0.1626 0.0000 0.0003 80.92% 
POST 0.2708   0.9075   1.6952   2.5921 * 0.9073 *** -0.3328 ** 0.1956   0.4587   0.1377 0.0005 0.0000 84.68% 
SAP 0.4528 * 0.4203   1.0489   1.5081  0.9061 *** -0.4176 ** 0.0431   0.3170   0.5290 0.0002 0.0003 85.55% 
FAN 0.2888   0.8349   1.3614   2.0378 * 0.8895 *** -0.3368 ** 0.1553   0.3654   0.0704 0.0001 0.0000 87.46% 
AFEUR -0.4635 ** 0.6681   0.7003   0.9131  0.9744 *** -0.4005   -0.1868   -0.0795   0.3100 0.2517 0.3246 85.36% 
AFIAE -0.4309 * 0.6438   0.6892   0.9255  0.9679 *** -0.3761   -0.1323   -0.0021   0.3364 0.3201 0.3450 85.43% 
BBVA -0.6679 *** 1.5587 ** 0.3097   -0.0442  1.0889 *** -0.3907 ** -0.0787   0.0406   0.0132 0.0011 0.0000 87.48% 
BEA -0.7452 ** 1.7584 * 0.6440   0.3015  1.2376 *** -0.8037 *** -0.5183 ** -0.3269 * 0.0849 0.0002 0.0000 82.83% 
BNCA -1.0369 ** 2.3259 ** 2.1590   3.1840 * 0.9368 *** -0.1474   0.0819   0.6720 ** 0.0248 0.0002 0.0012 69.91% 
BPIEC -0.2944 *** 1.1410 *** 1.0346 *** 0.6720 * 0.9913 *** -0.0085   -0.1037   -0.1585   0.0070 0.3215 0.0194 97.70% 
BPIEV -0.1099   -1.2515 *** -0.0674   0.5554  0.7758 *** 0.3774 *** 0.1785 ** 0.1579   0.0065 0.0000 0.0000 93.96% 
CAE -0.5106 ** 0.7588   0.4914   0.1536  0.9777 *** -0.6025 ** -0.2951   -0.0470   0.6230 0.0096 0.0660 85.21% 
CGEA -0.7290 *** 0.9100   0.5085   0.1136  1.0253 *** -0.6742 ** -0.3143   -0.0351   0.6092 0.0295 0.1101 85.82% 
ESAE -0.3260   -1.1996   -0.2551   0.0711  0.5995 *** 0.0725   0.2829   0.6910 *** 0.5754 0.0061 0.0000 66.75% 
MGA -0.0831   1.0264   0.8085   1.5359  0.8015 *** -0.2178   0.0911   0.3733 * 0.0705 0.0025 0.0004 77.48% 
MGAE -0.2418   1.5852 *** 0.9937   0.8637  0.9609 *** -0.2982 ** -0.0555   0.2279   0.0010 0.0005 0.0002 86.50% 
RZE -0.5707 *** 0.8019   0.8634   0.7792  0.9001 *** -0.1173   -0.1190   -0.1149   0.3260 0.0787 0.0266 94.48% 
SAE -0.5265 ** 0.8976   0.3688   0.1878  1.1228 *** -0.3308   -0.1022   0.1466   0.4471 0.0756 0.2761 85.71% 
FUE -0.4812 *** 0.8303 * 0.6606   0.7294  0.9543 *** -0.2798 ** -0.0908   0.1104   0.0280 0.0086 0.0140 91.56% 
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Os resultados apresentados, relativos a esta abordagem totalmente 
condicional, permitem-nos observar que, em média, tanto no caso dos FUE como dos 
FAN, os testes de Wald realizados ao conjunto dos alfas e betas são significativos a 
5%, permitindo rejeitar a hipótese destes serem conjuntamente nulos. Para além 
disso, em ambos os grupos de fundos se rejeitam as hipóteses quer dos betas quer dos 
alfas condicionais serem, respectivamente, iguais a zero, se bem que no caso dos 
alfas dos FAN tal só suceda para um nível de significância de 10%. 
 
Esta evidência é reforçada pela análise dos resultados dos testes ao nível dos 
fundos considerados individualmente. Para 19 dos 24 fundos em estudo conclui-se 
que quer os betas quer o conjunto dos alfas e betas são variáveis ao longo do tempo. 
Quanto aos alfas, apenas 8 dos 24 fundos em estudo apresentam evidências da sua 
variabilidade temporal, sendo que tal sucede em maior número ao nível dos FUE. 
 
 No que diz respeito às variáveis de informação, a variável mais importante, 
quer ao nível das duas carteiras, quer ao nível dos fundos individuais, continua a ser 
a taxa de crescimento dos dividendos.  
 
Ao nível dos betas, os resultados encontrados são em tudo semelhantes aos do 
modelo parcialmente condicional, com evidências de betas variáveis ao longo do 
tempo em função dessa variável condicional. A sustentar esta evidência está o facto 
da taxa de crescimento dos dividendos ser significativa a 5% quer para os dois 
grupos de fundos estudados quer para 13 dos fundos individuais.  
 
Quanto aos alfas pode-se constatar que, em média, apenas para um nível de 
significância de 10% existem coeficientes dos termos adicionais estatisticamente 
significativos para as carteiras de fundos: o declive da estrutura temporal de taxas de 
juro no caso dos FAN e a taxa de crescimento dos dividendos no caso dos FUE. Ao 
nível dos fundos individuais, para um nível de significância de 5%, apenas a variável 
relativa à taxa de crescimentos dos dividendos nos fornece coeficientes 
significativos, se bem que para apenas 5 dos FUE em estudo (sendo 4 de sinal 
positivo). Quanto às restantes variáveis condicionais, existe apenas 1 fundo para o 
qual a taxa de juro de curto prazo se afigura como estatisticamente significativa 
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(sendo o sinal do coeficiente positivo) e nenhuma ocorrência neste sentido para o 
declive da estrutura temporal de taxas de juro. 
 
Assim, o modelo apresenta muito pouca evidência da existência de alfas 
variáveis ao longo do tempo em função das variáveis informativas, pelo que são 
poucas as motivações para se optar pelo modelo totalmente condicional em 
detrimento do modelo parcialmente condicional. 
 
Se analisarmos as medidas de desempenho constatamos que estas são, em 
média, praticamente iguais às obtidas com o modelo parcialmente condicional. 
Contudo, enquanto que para o conjunto dos FAN a média dos alfas condicionais 
diminui 0.0003%/mês, para os FUE aumenta em 0.0018%/mês, pelo que, no 
contexto do modelo totalmente condicional, o distance effect tende a atenuar-se, 
embora de forma muito ligeira. Inferências semelhantes são as obtidas com base na 
análise do desempenho dos fundos individuais, onde as medidas de desempenho são 
ligeiramente melhores para 14 dos fundos e ligeiramente piores para os restantes 10. 
No entanto, convém frisar que há mais 3 fundos com alfas negativos e 
estatisticamente significativos a 5% do que com o modelo parcialmente condicional.  
 
Os coeficientes de determinação ajustados do modelo totalmente condicional 
são, também eles, muito semelhantes aos obtidos com o modelo parcialmente 
condicional (em média, as diferenças cifram-se em 0.08% para os FAN e -0.28% 
para os FUE).  
 
Assim, contrariamente a Christopherson, Ferson e Glassman (1998), neste 
caso concreto a introdução da condicionalidade ao nível dos alfas não tem um 
impacto significativo nos resultados dos modelos. 
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5.4 Evidência Empírica considerando Variáveis Condicionais 
Detrended 
 
5.4.1 Justificação da Utilização de Variáveis Condicionais Detrended 
 
Quando se efectuam estudos empíricos baseados em séries temporais de 
dados há alguns aspectos que deverão ser alvo de uma análise cuidada, sob pena de 
se introduzirem significativos enviesamentos nos resultados.  
 
Um desses aspectos está relacionado com o facto de muitos dos estudos 
efectuados assumirem que as séries utilizadas são estacionárias, ou seja, que a sua 
média e variância são constantes ao longo do tempo e que o valor da covariância 
entre dois períodos de tempo depende apenas da distância (lag) entre eles e não do 
momento de tempo em que é calculada, o que nem sempre sucede.  
 
Outro ponto importante está relacionado com o facto de, quando se trabalha 
com regressões que incluam várias séries temporais, muitas vezes se obterem 
coeficientes de determinação elevados que se devem à existência de acentuadas 
tendências nas séries e não propriamente à existência de verdadeiras relações entre as 
mesmas. Quando tal acontecer estamos perante a existência das denominadas 
regressões “falsas” (spurious regressions) que, certamente, enviesarão os resultados.  
 
Tendo em conta estes possíveis problemas, Ferson, Sarkissian e Simin 
(2003b) põem em causa a importância da utilização das variáveis condicionais 
desfasadas na previsão das rendibilidades de acções, alertando para os problemas que 
podem surgir quando se utilizam regressores persistentes, que possuem elevadas 
autocorrelações. Como, de uma maneira geral, variáveis como as taxas de juro de 
curto prazo ou as taxas de crescimento dos dividendos têm elevados coeficientes de 
correlação de 1.ª ordem, os autores estudaram a significância das variáveis de 
informação utilizadas em nove dos mais importantes estudos académicos elaborados 
sobre esta matéria (entre outros, o de Fama e French (1989)) e concluíram que 7 das 
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17 estatísticas que seriam consideradas significativas de acordo com os standards 
tradicionais deixam de o ser se levarmos em atenção o enviesamento provocado 
pelas regressões “falsas”. Este tipo de evidência vem colocar em causa o poder 
explicativo destas variáveis e aumentar a importância de uma análise detalhada das 
séries temporais das mesmas no que respeita à existência de autocorrelação e à sua 
estacionaridade. 
 
No apêndice 5.1 são apresentadas algumas estatísticas relativas às variáveis 
condicionais utilizadas neste estudo. Além das elevadas correlações que existem 
entre as 3 variáveis (compreendidas entre -0.9375 e 0.6656) um facto que convém, 
de imediato, realçar é que todas as séries utilizadas apresentam elevados coeficientes 
de correlação de 1.ª ordem (entre 0.9217 e 0.9598), algo que poderá acarretar 
enviesamentos aquando da estimação dos parâmetros dos modelos. 
 
Para além disso, pela análise dos correlogramas das três séries constatou-se 
que estes começavam por evidenciar valores de autocorrelação bastante elevados 
para os primeiros períodos e que, posteriormente, iam diminuindo de forma gradual, 
padrão que indicia que as séries não sejam estacionárias. De modo a confirmar esta 
evidência levamos a cabo, para cada série, o teste de Dickey-Fuller (1979) 
aumentado, o qual, para um valor crítico de MacKinnon de 5%, não permitiu rejeitar 
a hipótese de existência de uma raiz única para lags de 1, 2, 3, 6, 9 e 12 períodos, 
permitindo-nos concluir que as séries não são estacionárias. 
 
A conjugação dos factores supra referidos leva-nos a crer que podemos estar 
na presença de regressões “falsas”. Para tentar reduzir este problema, uma das 
soluções mais usuais é a incorporação, no lado direito das regressões, de uma 
variável desfasada da variável dependente, que possa “absorver” a autocorrelação. 
No entanto, como argumentam Ferson, Sarkissian e Simin (2003a), esta solução não 
será a mais indicada no caso concreto de regressões que envolvam rendibilidades de 
acções porque nestas a rendibilidade esperada ex-ante pode ser persistente mas a 
rendibilidade actual inclui um considerável ruído que não é previsível. Nestes casos, 
a regressão “falsa” é gerada pela persistência da rendibilidade ex-ante mas o ruído 
torna a rendibilidade desfasada um instrumento pobre para captar esta persistência. 
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Assim, seguiu-se a sugestão de Ferson, Sarkissian e Simin (2003a) e 
utilizaram-se as variáveis subtraídas da sua média móvel dos 12 meses precedentes, 
um procedimento que os autores designam de stochastic detrending e que é bastante 
apelativo pelo facto de não requerer a estimação de qualquer parâmetro. O objectivo 
deste procedimento é diminuir a persistência do regressor alterado, resultando em 
autocorrelações que se situem abaixo do nível no qual as regressões “falsas” se 
tornam um problema.  
 
Os efeitos de levar a cabo este procedimento estão bem patentes nos novos 
valores obtidos para as estatísticas das variáveis condicionais (detrended), 
apresentados no apêndice 5.2. Neste caso concreto, para além da diminuição dos 
coeficientes de correlação de 1.ª ordem nas três séries (para valores entre 0.8443 e 
0.9116), estas passam a apresentar muito poucos indícios de não estacionaridade, 
sendo a hipótese nula do teste de Dickey-Fuller (1979) aumentado sempre rejeitada a 
5% (10%) para lags até 6 (9) períodos. Para além disso, as correlações entre as 
variáveis diminuem consideravelmente, só se podendo considerar elevado o valor 
existente entre as variáveis taxa de juro de curto prazo e declive da estrutura 
temporal de taxas de juro (0.8776). 
 
Por conseguinte, e em face do exposto, assume relevância conduzir uma nova 
análise à significância estatística das variáveis condicionais (agora detrended), de 
modo a verificar se estas mantêm a elevada significância (individual) anteriormente 
reportada. 
 
5.4.2 A Significância das Variáveis Condicionais Detrended 
 
Para testar a significância das variáveis condicionais detrended utilizamos 
quer regressões simples quer regressões múltiplas, nas quais a variável dependente 
será a rendibilidade em excesso do mercado (utilizando quer o índice PSI20-TR quer 
o índice MSCI Europe TR) e a(s) variável(is) independente(s) cada uma ou todas as 
3 variáveis condicionais, desfasadas 1 mês. Os resultados dessas regressões são 
apresentados na tabela 5.5. 
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Tabela 5.5 – Regressões das rendibilidades em excesso do mercado com as 
variáveis condicionais detrended 
Nas regressões simples, a variável dependente será a rendibilidade em excesso do mercado e a 
variável independente cada uma das 3 variáveis condicionais detrended (DY – taxa de crescimento 
dos dividendos; EUR – taxa de juro de curto prazo; TS – declive da estrutura temporal de taxas de 
juro), desfasadas 1 mês. Nas regressões múltiplas a rendibilidade em excesso do mercado será a 
variável dependente numa regressão que contará com as 3 variáveis condicionais detrended, 
desfasadas 1 mês, como variáveis independentes. Os asteriscos são utilizados para identificar os 
coeficientes estatisticamente significativos para os níveis de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% 
(*), tendo os erros das estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelação 
segundo o método de Newey e West (1987). Wald representa o valor de probabilidade (também 
ajustado segundo o método de Newey e West (1987)) da estatística qui-quadrado (χ) do teste de Wald 
para a hipótese nula de que os coeficientes da regressão são conjuntamente iguais a zero. Todas as 
variáveis condicionais utilizadas são variáveis de média zero, uma vez que se utilizou não o nível das 
variáveis mas sim o seu desvio face ao valor esperado. 
 
Variáveis PSI20-TR MSCI Europe TR 
DY   
Coeficiente -2.7196 -0.7978 
Estatística t -1.2425 -0.3978 
R2 Ajustado -1.62% -3.27% 
EUR  
Coeficiente -1.9616 -1.3843 
Estatística t -2.4459** -1.4277 
R2 Ajustado -0.48% -1.77% 
TS  
Coeficiente 1.4548 0.5077 
Estatística t 1.3986 0.4546 
R2 Ajustado -1.84% -3.21% 
 
DY   
Coeficiente -5.4789 -3.7158 
Estatística t -1.8222* -1.4474 
EUR   
Coeficiente -6.4767 -6.5394 
Estatística t -1.8297* -1.7283* 
TS   
Coeficiente -4.2409 -5.1561 
Estatística t -1.2395 -1.3415 
R2 Ajustado 1.78% -1.42% 
Wald  0.0413 0.1523 
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Pela observação da tabela podemos concluir que, a nível individual, apenas a 
variável taxa de juro de curto prazo (EUR) é significativa a 5% e apenas para o 
PSI20-TR. Os valores dos R2 ajustados são todos negativos, o que significa que o 
ajustamento é muito pobre. Na regressão múltipla, nenhuma das três variáveis é 
estatisticamente significativa a 5% e, no caso do MSCI Europe TR pode-se mesmo 
aceitar, para o mesmo nível de significância, a hipótese nula do teste de Wald de que 
as variáveis são conjuntamente iguais a zero. 
 
 Esta evidência é, de certa forma, consistente com a de Ferson, Sarkissian e 
Simin (2003b) já que, ao subtrair a média móvel dos 12 meses precedentes a cada 
uma das séries das variáveis condicionais, a sua significância estatística fica 
largamente comprometida. Resta agora aplicar as variáveis condicionais detrended 
nos modelos com o intuito de procurar analisar o impacto da utilização de variáveis 
de informação detrended nos modelos condicionais. 
 
5.4.3 Resultados dos Modelos Condicionais 
 
 Nas tabelas 5.6 e 5.7 podemos observar as novas estimativas de desempenho 
e risco com a utilização de variáveis condicionais detrended. 
 
As estimativas obtidas para o desempenho são ligeiramente menores do que 
as encontradas anteriormente mas continuam, em média, positivas e não 
significativas para os FAN e negativas e significativas para os FUE. Assim, não se 
verificam diferenças assinaláveis entre os dois modelos neste aspecto. Para além 
disso, se compararmos a ordenação dos fundos individuais de acordo com o seu 
desempenho, nos dois modelos, estas evidências saem reforçadas: o coeficiente de 
correlação de Spearman (rs)22 entre as duas ordenações é de 87,88% para os FAN e 
de 93,41% para os FUE23, valores que ilustram uma correlação positiva bastante 
elevada. 
                                                 




















, onde n é o número de valores a ordenar e Xi e Yi são, 
respectivamente, a ordem das iésimas variáveis X e Y. 
23 O cálculo dos valores de rs é apresentado nos apêndices 5.3 e 5.4. 
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Tabela 5.6 – Medidas de desempenho e risco utilizando o modelo parcialmente 
condicional e variáveis condicionais detrended 
Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressão 
( ) tptmtptmpptp r zr r ,,1,0, εββα +′++= − , mas utilizando variáveis condicionais detrended. Nesta 
regressão, para além das rendibilidades em excesso do mercado, são utilizados mais 3 factores: a 
rendibilidade em excesso do mercado multiplicada pela taxa de crescimento dos dividendos (DY), a 
rendibilidade em excesso do mercado multiplicada pela taxa de juro de curto prazo (EUR) e a 
rendibilidade em excesso do mercado multiplicada pelo declive da estrutura temporal de taxas de juro 
(TS), todas desfasadas de 1 mês. Os valores apresentados para a medida de desempenho encontram-se 
expressos em percentagem. Os asteriscos são utilizados para identificar os coeficientes 
estatisticamente significativos para os níveis de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo 
os erros das estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelação segundo o 
método de Newey e West (1987). Wald representa o valor de probabilidade da estatística qui-
quadrado (χ) do teste de Wald para a hipótese nula de que os coeficientes dos termos adicionais, ou 
sejam, os betas condicionais, são conjuntamente iguais a zero. 
 
Fundo pα    p0β    DY*1β   EUR*2β   TS*3β    Wald  .2 AjR  
AFAP 0.1144   0.9296 *** -0.2711   0.0565   0.2282   0.0612 85.51%
BAP 0.0960   0.8878 *** -0.2902   0.2515   0.2877   0.0695 77.00%
BPAP 0.0149   0.9054 *** -0.4234   0.1042   0.1309   0.0020 86.89%
BPIP 0.3138   0.8297 *** 0.1456   0.5494   0.4162   0.4888 90.75%
CAP 0.0692   0.9250 *** -0.2261   0.1464   0.3166   0.0223 84.35%
CGLA -0.0930   0.9022 *** -0.1661   0.2355   0.3873   0.0323 83.22%
ESPA -0.1026   0.9270 *** -0.3703   0.1090   0.1556   0.1029 84.68%
FINI -0.2605   0.8470 *** -0.0607   0.3301   0.4759   0.2658 78.39%
POST 0.0203   0.9209 *** -0.2386   0.1679   0.3405   0.0062 84.09%
SAP 0.1960   0.9120 *** -0.3668   0.0038   0.2795   0.0010 86.82%
FAN 0.0368   0.8987 *** -0.2268   0.1954   0.3018   0.0246 86.50%
AFEUR -0.6174 *** 0.9598 *** -0.4206   -0.2383   -0.0121   0.3400 85.89%
AFIAE -0.5879 *** 0.9561 *** -0.3896   -0.1875   0.0445   0.3570 86.16%
BBVA -0.7828 *** 1.0919 *** -0.3096   0.0768   0.1036   0.0465 86.56%
BEA -0.8927 ** 1.2063 *** -0.7351 ** -0.3474   -0.0114   0.0026 82.49%
BNCA -0.9810 * 0.9224 *** -0.1322   -0.1691   0.4405   0.0024 69.50%
BPIEC -0.3061 ** 0.9511 *** 0.1098   -0.1229   -0.0903   0.2575 97.39%
BPIEV -0.0656   0.7764 *** 0.3140 ** -0.1294   0.0446   0.0046 92.72%
CAE -0.6520 *** 0.9349 *** -0.4796   -0.1657   0.2263   0.0027 87.44%
CGEA -0.8708 *** 0.9877 *** -0.5792 * -0.1364   0.2182   0.0028 87.41%
ESAE -0.2889   0.5911 *** 0.1483   0.2453   0.7384 ** 0.0000 67.46%
MGA -0.1292   0.8051 *** -0.0121   0.1664   0.3938   0.0075 77.74%
MGAE -0.2961   0.9325 *** -0.1454   -0.0047   0.3350   0.0000 88.12%
RZE -0.5833 *** 0.8691 *** -0.0203   -0.0358   -0.0073   0.9769 94.44%
SAE -0.6356 *** 1.0996 *** -0.1991   -0.1357   0.3925   0.0000 89.58%
FUE -0.5492 *** 0.9346 *** -0.2114   -0.0846   0.2012   0.0001 93.00%
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 No entanto, a principal diferença introduzida com a utilização das variáveis 
condicionais detrended é que deixa de haver evidência de betas variáveis ao longo do 
tempo em função da taxa de crescimento dos dividendos. Assim, também no caso 
concreto desta pesquisa a significância estatística das variáveis condicionais parece 
dever-se à existência de regressões “falsas”. 
 
Se compararmos os valores do desempenho com os obtidos com o modelo 
não condicional (que constam da tabela 5.2) verificamos que o desempenho diminui 
para as duas classes de fundos, permanecendo negativo e significativo no caso dos 
FUE, contrariamente ao que reportam a maioria dos estudos efectuados com 
variáveis condicionais não sujeitas a este procedimento. Tal como constataram Ayadi 
e Kryzanowski (2004), a utilização de variáveis condicionais detrended faz com que 
se obtenham piores estimativas de desempenho no modelo parcialmente condicional 
relativamente ao modelo não condicional, o que indicia a existência de uma 
correlação positiva entre os betas condicionais e as rendibilidades esperadas para o 
mercado. 
 
Quando passamos para um modelo totalmente condicional (cujas estimativas 
se apresentam na tabela 5.7) as estimativas obtidas para o desempenho são muito 
semelhantes às do modelo parcialmente condicional, pois apesar da média dos alfas 
condicionais passar a ser negativa no caso dos FAN, o seu valor não é 
estatisticamente significativo. 
 
Para além disso, o coeficiente de determinação ajustado do modelo 
permanece praticamente inalterado e nenhuma das variáveis condicionais utilizadas é 
estatisticamente significativa nem para os dois grupos de fundos estudados nem para 
a esmagadora maioria dos fundos individuais.  
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Tabela 5.7 – Medidas de desempenho e risco utilizando o modelo totalmente condicional e variáveis condicionais detrended 
Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressão ( ) tptmtptmptpptp r zr z Ar ,,1,010, εββα +′++′+= −− , mas utilizando variáveis condicionais 
detrended. Nesta regressão, para além das rendibilidades em excesso do mercado e dos produtos dessas rendibilidades com cada uma das variáveis condicionais 
detrended (β1*DY, β2*EUR, β3*TS), apresentam-se mais três factores: α1*DY, α2*EUR e α 3*TS, que medem a sensibilidade do alfa condicional a cada uma dessas 
variáveis de informação, todas desfasadas de 1 mês. Os asteriscos são utilizados para identificar os coeficientes estatisticamente significativos para os níveis de 
significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo os erros das estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelação segundo o método de 
Newey e West (1987). W1, W2 e W3 representam os valores de probabilidade (ajustados segundo o método de Newey e West (1987)) da estatística qui-quadrado (χ) do 
teste de Wald para a hipótese nula de que os coeficientes dos alfas, betas e alfas e betas condicionais, respectivamente, são conjuntamente iguais a zero. 
Fundo p0α    DY*1α   EUR*2α  TS*3α  p0β    DY*1β   EUR*2β   TS*3β   1W  2W  3W  .2 AjR  
AFAP 0.0575   0.3623   -0.6084  0.3297  0.9254 *** -0.2960   -0.0472   0.2144   0.4337 0.0179 0.0595 85.37% 
BAP 0.0377   0.3591   0.2884  1.9239 * 0.8703 *** -0.2124   0.2037   0.3724   0.0271 0.0464 0.0011 78.34% 
BPAP -0.0541   0.5301   -0.3529  1.0151  0.8976 *** -0.4241 ** -0.0013   0.1498   0.0051 0.0001 0.0000 88.09% 
BPIP 0.2573   1.5784 * 0.1535  0.9559  0.8525 *** 0.0274   0.4380   0.4070   0.0872 0.2359 0.0183 91.68% 
CAP 0.0278   0.6803   0.2720  1.2445  0.9247 *** -0.2254   0.0970   0.3572   0.3640 0.0017 0.0066 84.37% 
CGLA -0.1465   1.1953   0.5607  1.7903  0.9087 *** -0.1883   0.1703   0.4421   0.1841 0.0018 0.0037 84.15% 
ESPA -0.1594   0.9921   0.0797  1.1667  0.9325 *** -0.4106   0.0198   0.1760   0.2472 0.0384 0.0055 85.09% 
FINI -0.2854   1.2596   0.5577  0.9531  0.8676 *** -0.1406   0.2860   0.4890   0.6896 0.1447 0.3786 77.38% 
POST -0.0279   0.7847   0.2714  1.3721  0.9210 *** -0.2419   0.1079   0.3832   0.2730 0.0002 0.0010 84.44% 
SAP 0.1720   0.1708   -0.1158  0.3736  0.9087 *** -0.3643   -0.0318   0.2877   0.7951 0.0001 0.0015 86.11% 
FAN -0.0121   0.7913   0.1106  1.1125  0.9009 *** -0.2476   0.1242   0.3279   0.2647 0.0032 0.0059 86.85% 
AFEUR -0.6119 *** 0.7900   0.5511  0.7448  0.9727 *** -0.4657   -0.2439   0.0040   0.7747 0.4064 0.4498 85.03% 
AFIAE -0.5819 *** 0.7682   0.5135  0.7923  0.9674 *** -0.4260   -0.1850   0.0698   0.6670 0.4124 0.4202 85.38% 
BBVA -0.7861 *** 0.9751   -0.4236  0.0628  1.0990 *** -0.3734   0.0593   0.1020   0.2729 0.0743 0.1530 86.07% 
BEA -0.8984 *** 1.2455   -0.5997  -0.0536  1.2161 *** -0.8250 * -0.3788   -0.0248   0.3686 0.0127 0.0142 81.85% 
BNCA -0.9660 ** 0.9043   0.5716  1.7180  0.9244 *** -0.1023   -0.0883   0.5646 * 0.3792 0.0009 0.0087 68.66% 
BPIEC -0.3043 *** 1.7144 *** 0.7232 * 0.6719 * 0.9833 *** -0.0436   -0.1951   -0.1322   0.0004 0.3060 0.0044 97.82% 
BPIEV -0.0539   -1.2427 * 0.6155  0.6353  0.7590 *** 0.4550 ** -0.0432   0.1250   0.0774 0.0026 0.0021 93.27% 
CAE -0.6490 *** 1.2496   0.5197  0.6499  0.9561 *** -0.5765   -0.2024   0.2150   0.3827 0.0038 0.0263 86.92% 
CGEA -0.8673 *** 1.4334   0.8757  0.7212  1.0174 *** -0.7100   -0.1991   0.1824   0.6914 0.0066 0.0140 86.88% 
ESAE -0.2815   -1.1334   0.8487  0.2207  0.5855 *** 0.2266   0.2707   0.7492 ** 0.3294 0.0001 0.0000 66.97% 
MGA -0.1243   -0.3170   -0.4632  0.4374  0.7854 *** -0.0217   0.2553   0.4909 * 0.4490 0.0074 0.0273 77.08% 
MGAE -0.2944   1.2475   0.2969  0.5588  0.9507 *** -0.2364   -0.0356   0.3291   0.2043 0.0001 0.0011 87.72% 
RZE -0.5759 *** 1.1473 ** 0.8606  1.0085  0.8900 *** -0.0962   -0.0548   0.0032   0.1793 0.7339 0.2338 94.42% 
SAE -0.6351 *** 0.6861   -0.0138  0.2886  1.1066 *** -0.2397   -0.1429   0.3997   0.5502 0.0000 0.0000 88.98% 
FUE -0.5450 *** 0.6763   0.3483  0.6040  0.9438 *** -0.2454   -0.0846   0.2198   0.2880 0.0003 0.0009 92.68% 
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 Ao nível dos alfas condicionais só é possível, para um nível de significância 
de 5%, rejeitar a hipótese nula de que os termos adicionais são iguais a zero para 3 
fundos individuais. No que respeita aos betas, os resultados parecem sugerir a sua 
variabilidade temporal quer para as duas carteiras quer para 17 dos fundos 
individuais, embora de forma não relevante, uma vez que nenhuma das variáveis 
condicionais é estatisticamente significativa.  
 
Se compararmos os dois modelos totalmente condicionais, com e sem a 
utilização de variáveis condicionais detrended, os resultados continuam muito 
semelhantes, se bem que a média dos alfas condicionais é ligeiramente superior neste 
último. O coeficiente de correlação de Spearman entre as duas ordenações de fundos, 
em função do seu desempenho, nos dois modelos é de 86,67% para os FAN e de 
93,41% para os FUE24, o que evidencia, mais uma vez, uma correlação positiva 
elevada entre ambas e poucas diferenças a registar. 
 
 Assim, a utilização de variáveis condicionais detrended tem, neste caso 
concreto, um impacto limitado ao nível do valor do desempenho apresentado pelos 
fundos e mesmo dos R2 ajustados dos modelos. Contudo, o mais importante a 
destacar é que a sua utilização permitiu remover a evidência da existência de 
variáveis condicionais estatisticamente significativas nos modelos. Estes resultados, 
consistentes com os de Ferson, Sarkissian e Simin (2003b), parecem confirmar a 
existência de regressões “falsas” nas especificações que utilizam regressores 
persistentes. 
 
                                                 
24 O cálculo dos valores de rs é apresentado nos apêndices 5.5 e 5.6. 
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5.5 Survivorship Bias e Desempenho 
 
Um dos problemas que potencialmente afecta os estudos acerca da avaliação 
do desempenho é o potencial enviesamento causado pelo survivorship bias, já 
discutido na revisão da literatura. De forma a avaliar se o survivorship bias tem 
impacto nas estimativas de desempenho, este estudo considera duas amostras de 
fundos: uma contendo apenas os fundos que sobreviveram a todo o período em 
análise e, por conseguinte, ainda se encontravam em actividade em Junho de 2004; 
outra contendo os fundos que não sobreviveram a todo o período estudado, seja por 
terem sido fundidos / incorporados noutros fundos ou, simplesmente, dissolvidos. 
Para a construção destas duas amostras foram também levadas em consideração 
alterações de denominação ou de políticas de investimento por parte dos fundos. 
Assim, foi possível incluir nas amostras todos os fundos de acções nacionais (FAN) e 
todos os fundos de acções da União Europeia, Suíça e Noruega (FUE) que existiram 
no mercado português durante o período em análise, como podemos confirmar quer 
junto da APFIPP quer da CMVM.  
 
Este facto permite-nos avaliar o impacto do enviesamento provocado pelo 
estudo de amostras que contenham apenas fundos que sobreviveram a todo o período 
em análise – survivorship bias (SB) – utilizando diferentes metodologias. Em 
particular, a estimativa deste enviesamento será calculada utilizando quer 
rendibilidades não ajustadas ao risco quer rendibilidades ajustadas ao risco, sendo 
que, neste último caso, se utilizarão modelos condicionais e não condicionais.  
 
Para levar a cabo este estudo foram construídas, para cada uma das categorias 
estudadas, 3 carteiras de fundos, todas com iguais ponderações: uma contendo 
apenas os fundos sobreviventes, outra contendo os fundos que não sobreviveram até 
ao final do período e uma terceira que engloba todos os fundos existentes no período 
em análise, sobreviventes e não sobreviventes. Como podemos confirmar pela 
observação das estatísticas das rendibilidades (não ajustadas ao risco) destas 
carteiras, apresentadas no apêndice 5.7, todas possuem rendibilidades negativas e 
normalmente distribuídas para o período em análise.   
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Utilizando rendibilidades não ajustadas ao risco, as estimativas do SB foram 
calculadas através da diferença entre as rendibilidades médias da carteira de fundos 
sobreviventes e as da carteira que contém todos os fundos (sobreviventes e não 
sobreviventes). Os respectivos valores encontram-se na tabela 5.8 imediatamente 
abaixo. 
 
Tabela 5.8 – Estimativas do survivorship bias utilizando rendibilidades não 
ajustadas ao risco 
Esta tabela mostra os valores mensais das rendibilidades médias da carteira de fundos sobreviventes e 
da carteira que contém todos os fundos. Os valores do survivorship bias correspondem à diferença 
entre essas duas rendibilidades. p-val representa o valor de probabilidade da estatística t do teste de 
igualdade das médias dessas duas séries. 
 
  FAN FUE 
Fundos Sobreviventes -0.5587% -1.1348% 
Todos os Fundos -0.5158% -1.1934% 
Survivorship Bias -0.0429% 0.0586% 
p-val. 0.9662 0.9553 
 
Pode-se, assim, concluir que os valores do SB são relativamente baixos, 
atingindo valores de -0.0429%/mês para os FAN e 0.0586%/mês para os FUE, o que 
corresponde a valores anuais de, aproximadamente, -0.51% e 0.70%. Estes resultados 
são, em valor absoluto e pela sua magnitude, semelhantes aos obtidos por Brown e 
Goetzmann (1995) e Elton, Gruber e Blake (1996), mas consideravelmente menores 
do que os de Malkiel (1995) e Blake e Timmermann (1998). Para além disso, para 
um nível de significância de 5%, não é possível rejeitar a hipótese de que as médias 
das rendibilidades das duas carteiras de fundos sejam iguais (quer para os FAN quer 
para os FUE), pelo que se conclui que, neste caso concreto e utilizando 
rendibilidades não ajustadas ao risco, o impacto deste enviesamento é muito 
limitado25.  
 
                                                 
25 Evidência semelhante é obtida através da comparação das médias das rendibilidades dos fundos sobreviventes e não 
sobreviventes. 
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Um outro ponto que convém referir é o facto deste enviesamento ser superior 
nos fundos que investem no mercado europeu, relativamente aos fundos que 
investem apenas no mercado nacional, o que é consistente com os resultados de 
Blake e Timmermann (1998) e pode estar relacionado com o facto dos FUE 
enfrentarem um risco (quer diversificável quer não diversificável) superior. 
 
Como referem Elton, Gruber e Blake (1996), na maior parte dos casos os 
fundos que desaparecem das bases de dados não são liquidados mas sim 
incorporados noutros fundos, muitas das vezes pertencentes à mesma família de 
fundos. No entanto, tal tende a ocorrer devido ao facto desses fundos apresentarem 
desempenhos persistentemente fracos. 
 
Neste caso concreto, também se verifica que a grande maioria dos 20 fundos 
que não sobreviveram a todo o período em análise (mais concretamente 16) não 
foram liquidados mas sim fundidos / incorporados noutros fundos pertencentes ao 
mesmo grupo. Contudo, ao nível do mercado português, as fusões / incorporações de 
fundos verificadas (principalmente nos anos de 2000 e 2002) parecem ser mais 
resultado dos movimentos de concentração registados ao nível do sector bancário do 
que consequência de desempenhos negativos dos fundos. Este argumento sai 
reforçado pelo facto do SB encontrado para os FAN ser negativo, significando que a 
rendibilidade da carteira que contém todos os fundos é superior à da que contém 
apenas os fundos sobreviventes, o que confirma que as rendibilidades dos fundos não 
sobreviventes não afectaram negativamente (mas sim positivamente) as 
rendibilidades da carteira que contém todos os fundos.  
 
De seguida, proceder-se-á ao cálculo da estimativa do SB utilizando 
rendibilidades ajustadas ao risco. Neste caso, as estimativas obtidas foram calculadas 
através da diferença entre os alfas (ou a média dos alfas condicionais) da carteira de 
fundos sobreviventes e as da carteira que contém todos os fundos (sobreviventes e 
não sobreviventes)26, sendo os respectivos valores apresentados na tabela 5.9. 
 
                                                 
26 Tal como referido anteriormente, os resultados dos modelos condicionais com e sem variáveis condicionais detrended são 
muito semelhantes pelo que, para o cálculo do SB, se utilizaram os valores obtidos no primeiro caso. 
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Tabela 5.9 – Estimativas do survivorship bias utilizando rendibilidades ajustadas 
ao risco 
Esta tabela mostra os valores mensais dos alfas, obtidos através das regressões 
tptmpptp r r ,,, εβα ++=  e ( ) tptmtptmpptp r zr r ,,1,0, εββα +′++= − , ou da média dos alfas condicionais, 
obtida através da regressão ( ) tptmtptmptpptp r zr z Ar ,,1,010, εββα +′++′+= −− , da carteira de fundos sobreviventes e 
da carteira que contém todos os fundos. Os valores do survivorship bias correspondem à diferença 
entre essas duas medidas de desempenho. Os asteriscos são utilizados para identificar os coeficientes 
estatisticamente significativos para os níveis de significância de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo 
os erros das estimativas sido ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelação segundo o 
método de Newey e West (1987).  
 
  FAN  FUE  
Modelo não Condicional   
Fundos Sobreviventes 0.0680%  -0.5157% *** 
Todos os Fundos 0.1065%  -0.5635% *** 
Survivorship Bias -0.0385% ** 0.0478% * 
Modelo Parcialmente Condicional   
Fundos Sobreviventes 0.0368%  -0.5492% *** 
Todos os Fundos 0.0810%  -0.5985% *** 
Survivorship Bias -0.0442% ** 0.0493%  
Modelo Totalmente Condicional   
Fundos Sobreviventes -0.0121%  -0.5450% *** 
Todos os Fundos 0.0330%  -0.5952% *** 
Survivorship Bias -0.0451% ** 0.0502% * 
 
 
 Como podemos confirmar pela observação da tabela, as estimativas do SB 
utilizando rendibilidades ajustadas ao risco são, pela sua magnitude, muito 
semelhantes às obtidas com rendibilidades não ajustadas ao risco, correspondendo a 
valores anuais que oscilam entre -0.42% e -0.54% no caso dos FAN e 0.57% e 0.60% 
para os FUE, pelo que são, em valor absoluto, ligeiramente superiores aos obtidos 
por Grinblatt e Titman (1989a) mas idênticos aos de Elton, Gruber e Blake (1996). 
 
  No entanto, apesar dos valores obtidos serem relativamente baixos, estes são, 
no caso dos FAN, estatisticamente significativos a 5%, o que reforça o argumento de 
que os FAN não sobreviventes não desapareceram em consequência de evidenciarem 
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desempenhos negativos, mas sim devido aos movimentos de concentração registados 
ao nível do sector bancário. 
 
Tanto no caso dos FAN como dos FUE, os resultados são relativamente 
similares ao longo dos três modelos utilizados, o que é consistente com a evidência 
de Ayadi e Kryzanowski (2004). No entanto, verifica-se um ligeiro aumento da 
estimativa do SB do modelo não condicional para o modelo parcialmente condicional 
e deste para o modelo totalmente condicional. Assim, contrariamente à evidência 






Os resultados obtidos neste capítulo mostram que, utilizando um modelo de 
avaliação não condicional, o desempenho dos FAN é, em média, positivo mas não é 
estatisticamente significativo, enquanto o desempenho dos FUE é negativo e 
estatisticamente significativo a 5%, o que é consistente com a existência de um 
distance effect. 
 
Com a introdução da condicionalidade (numa primeira fase apenas ao nível 
dos betas) as estimativas do desempenho dos fundos aumentam, em média, quer para 
os FAN quer para os FUE, sendo este tipo de evidência consistente com outros 
trabalhos, nomeadamente o de Ferson e Schadt (1996). O poder explicativo do 
modelo parcialmente condicional é superior ao do modelo não condicional, com 
ligeiros aumentos dos coeficientes de determinação ajustados. Quanto ao distance 
effect, este tende a agravar-se ligeiramente. Para além disso, os resultados apontam 
para a existência de betas variáveis ao longo do tempo em função da taxa de 
crescimento dos dividendos. Há muito pouca evidência da existência de alfas 
variáveis ao longo do tempo, pelo que são poucas as motivações para se optar por um 
modelo totalmente condicional. 
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A utilização de variáveis condicionais detrended, apesar de não originar 
grandes alterações nos valores obtidos para o desempenho ou nos coeficientes de 
determinação ajustados dos modelos, permitiu remover a evidência de variáveis de 
informação estatisticamente significativas nos mesmos, o que parece indicar a 
existência de regressões “falsas” nas especificações que utilizam regressores 
persistentes.   
 
No que respeita ao survivorship bias conclui-se que, nos dois segmentos de 
fundos de acções do mercado português que foram objecto deste estudo, este tipo de 
enviesamento tem um impacto pequeno nas estimativas do desempenho e de 
magnitude semelhante ao longo das várias metodologias utilizadas, apresentando 




















Apêndice 5.1 – Estatísticas referentes às variáveis condicionais 
Neste apêndice são apresentadas duas tabelas de dados referentes às variáveis condicionais (a taxa de crescimento dos dividendos (DY), a taxa de juro de curto prazo 
(EUR) e o declive da estrutura temporal de taxas de juro (TS)), para o período em estudo.  
A tabela A mostra os valores de algumas estatísticas descritivas dessas variáveis de informação, bem como das respectivas autocorrelações. Nesta tabela, os valores 
apresentados para cada variável são anuais, estão expressos em percentagem e representam já os desvios face aos valores esperados. p-val (JB) é o valor de 
probabilidade da estatística Jarque-Bera exceder, em valor absoluto, o valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição normal. ρ1, ρ3, ρ6 e ρ12 são 
os coeficientes de correlação de ordem 1, 3, 6 e 12 de cada série de dados. A tabela B mostra a matriz de correlações entre as três variáveis condicionais.  
 
Tabela A – Estatísticas descritivas e autocorrelações   Tabela B – Matriz de correlações 
 DY EUR TS   DY EUR TS 
Média 0.0000 0.0000 0.0000  DY 1.0000   
Mediana 0.0217 -0.0143 0.2243  EUR -0.7933 1.0000  
Máximo 1.1767 1.7627 0.9808  TS 0.6656 -0.9375 1.0000 
Mínimo -0.8413 -1.4193 -1.2462      
Desvio-Padrão 0.5222 1.0446 0.7057      
Assimetria 0.0997 0.2021 -0.4329      
Curtose 2.2104 1.6825 1.9261      
ρ1 0.9217 0.9598 0.9460      
ρ3 0.7476 0.8477 0.8273      
ρ6 0.5658 0.6361 0.5464      
ρ12 0.1403 0.2220 0.0475      
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Apêndice 5.2 – Estatísticas referentes às variáveis condicionais detrended 
Neste apêndice são apresentadas duas tabelas de dados referentes às variáveis condicionais detrended (a taxa de crescimento dos dividendos (DY), a taxa de juro de 
curto prazo (EUR) e o declive da estrutura temporal de taxas de juro (TS)), para o período em estudo.  
A tabela A mostra os valores de algumas estatísticas descritivas dessas variáveis, bem como das respectivas autocorrelações. Nesta tabela, os valores apresentados para 
cada variável são anuais, estão expressos em percentagem e representam já os desvios face aos valores esperados. p-val (JB) é o valor de probabilidade da estatística 
Jarque-Bera exceder, em valor absoluto, o valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição normal. ρ1, ρ3, ρ6 e ρ12 são os coeficientes de 
correlação de ordem 1, 3, 6 e 12 de cada série de dados. A tabela B mostra a matriz de correlações entre as três variáveis condicionais.  
 
Tabela A – Estatísticas descritivas e autocorrelações   Tabela B – Matriz de correlações 
 DY EUR TS   DY EUR TS 
Média 0.0000 0.0000 0.0000  DY 1.0000   
Mediana -0.0145 -0.0480 0.0902  EUR -0.1927 1.0000  
Máximo 0.6822 1.1697 0.7921  TS -0.0850 -0.8776 1.0000 
Mínimo -0.5753 -0.7788 -1.0683      
Desvio-Padrão 0.3010 0.5110 0.5345      
Assimetria 0.1575 0.9297 -0.6507      
Curtose 2.5651 3.4264 2.5379      
ρ1 0.8443 0.9023 0.9116      
ρ3 0.4911 0.6458 0.6955      
ρ6 0.1696 0.1685 0.2151      
ρ12 -0.2803 -0.2858 -0.4303      
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Apêndice 5.3 – Cálculo de rs entre a ordenação dos FAN resultante da utilização 
de variáveis condicionais com e sem stochastic detrending, num 










BPIP 0.4594 1 BPIP 0.3138 1 
SAP 0.4339 2 SAP 0.1960 2 
AFAP 0.3917 3 AFAP 0.1144 3 
CAP 0.3327 4 BAP 0.0960 4 
BAP 0.3215 5 CAP 0.0692 5 
POST 0.2647 6 POST 0.0203 6 
FINI 0.2111 7 BPAP 0.0149 7 
CGLA 0.2042 8 CGLA -0.0930 8 
ESPA 0.1856 9 ESPA -0.1026 9 
BPAP 0.0862 10 FINI -0.2605 10 
 
 
Fundos Xi Yi Xi-Yi (Xi-Yi)2 
BPIP 1 1 0 0 
SAP 2 2 0 0 
AFAP 3 3 0 0 
CAP 4 5 -1 1 
BAP 5 4 1 1 
POST 6 6 0 0 
FINI 7 10 -3 9 
CGLA 8 8 0 0 
ESPA 9 9 0 0 
BPAP 10 7 3 9 
   Total = 20 
   rs = 0.8788 
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Apêndice 5.4 – Cálculo de rs entre a ordenação dos FUE resultante da utilização 
de variáveis condicionais com e sem stochastic detrending, num 









MGA -0.0861 1 BPIEV -0.0656 1 
BPIEV -0.1331 2 MGA -0.1292 2 
MGAE -0.2377 3 ESAE -0.2889 3 
BPIEC -0.2996 4 MGAE -0.2961 4 
ESAE -0.3427 5 BPIEC -0.3061 5 
AFIAE -0.4373 6 RZE -0.5833 6 
AFEUR -0.4697 7 AFIAE -0.5879 7 
CAE -0.5087 8 AFEUR -0.6174 8 
SAE -0.5188 9 SAE -0.6356 9 
RZE -0.5783 10 CAE -0.6520 10 
BBVA -0.6457 11 BBVA -0.7828 11 
CGEA -0.7245 12 CGEA -0.8708 12 
BEA -0.7281 13 BEA -0.8927 13 
BNCA -1.0515 14 BNCA -0.9810 14 
 
 
Fundos Xi Yi Xi-Yi (Xi-Yi)2 
MGA 1 2 -1 1 
BPIEV 2 1 1 1 
MGAE 3 4 -1 1 
BPIEC 4 5 -1 1 
ESAE 5 3 2 4 
AFIAE 6 7 -1 1 
AFEUR 7 8 -1 1 
CAE 8 10 -2 4 
SAE 9 9 0 0 
RZE 10 6 4 16 
BBVA 11 11 0 0 
CGEA 12 12 0 0 
BEA 13 13 0 0 
BNCA 14 14 0 0 
   Total = 30 
   rs = 0.9341 
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Apêndice 5.5 – Cálculo de rs entre a ordenação dos FAN resultante da utilização 
de variáveis condicionais com e sem stochastic detrending, num 










SAP 0.4528 1 BPIP 0.2573 1 
BPIP 0.4413 2 SAP 0.1720 2 
AFAP 0.3732 3 AFAP 0.0575 3 
CAP 0.3495 4 BAP 0.0377 4 
BAP 0.3270 5 CAP 0.0278 5 
POST 0.2708 6 POST -0.0279 6 
FINI 0.2344 7 BPAP -0.0541 7 
CGLA 0.2193 8 CGLA -0.1465 8 
ESPA 0.1665 9 ESPA -0.1594 9 
BPAP 0.0526 10 FINI -0.2854 10 
 
 
Fundos Xi Yi Xi-Yi (Xi-Yi)2 
SAP 1 2 -1 1 
BPIP 2 1 1 1 
AFAP 3 3 0 0 
CAP 4 5 -1 1 
BAP 5 4 1 1 
POST 6 6 0 0 
FINI 7 10 -3 9 
CGLA 8 8 0 0 
ESPA 9 9 0 0 
BPAP 10 7 3 9 
   Total = 22 




Apêndice 5.6 – Cálculo de rs entre a ordenação dos FUE resultante da utilização 
de variáveis condicionais com e sem stochastic detrending, num 









MGA -0.0831 1 BPIEV -0.0539 1 
BPIEV -0.1099 2 MGA -0.1243 2 
MGAE -0.2418 3 ESAE -0.2815 3 
BPIEC -0.2944 4 MGAE -0.2944 4 
ESAE -0.3260 5 BPIEC -0.3043 5 
AFIAE -0.4309 6 RZE -0.5759 6 
AFEUR -0.4635 7 AFIAE -0.5819 7 
CAE -0.5106 8 AFEUR -0.6119 8 
SAE -0.5265 9 SAE -0.6351 9 
RZE -0.5707 10 CAE -0.6490 10 
BBVA -0.6679 11 BBVA -0.7861 11 
CGEA -0.7290 12 CGEA -0.8673 12 
BEA -0.7452 13 BEA -0.8984 13 
BNCA -1.0369 14 BNCA -0.9660 14 
 
 
Fundos Xi Yi Xi-Yi (Xi-Yi)2 
MGA 1 2 -1 1 
BPIEV 2 1 1 1 
MGAE 3 4 -1 1 
BPIEC 4 5 -1 1 
ESAE 5 3 2 4 
AFIAE 6 7 -1 1 
AFEUR 7 8 -1 1 
CAE 8 10 -2 4 
SAE 9 9 0 0 
RZE 10 6 4 16 
BBVA 11 11 0 0 
CGEA 12 12 0 0 
BEA 13 13 0 0 
BNCA 14 14 0 0 
   Total = 30 






Apêndice 5.7 – Estatísticas das rendibilidades das carteiras de fundos para o período Junho-2000 a Junho-2004 
Este apêndice mostra os valores das rendibilidades (não ajustadas ao risco), mensais e expressas em percentagem, das carteiras de fundos construídas. p-val (JB) é o 
valor de probabilidade da estatística Jarque-Bera exceder, em valor absoluto, o valor observado para a hipótese nula de existência de uma distribuição normal. 
 
 














Média -0.5587 -1.5281 -0.5158 -1.1348 -1.9672 -1.1934 
Mediana -0.9112 -1.0408 -0.8389 -0.1070 -2.1111 -0.3474 
Máximo 9.7203 10.2020 9.6234 7.7410 8.8472 7.8792 
Mínimo -11.9435 -12.1548 -11.9627 -12.3647 -13.7204 -12.5993 
Desvio-Padrão 4.9619 5.1157 4.9355 5.0648 5.8717 5.1536 
Assimetria -0.1651 0.2357 -0.1670 -0.5067 -0.1841 -0.4939 
Curtose 2.5329 2.9113 2.5497 2.4731 2.2732 2.4839 
Jarque-Bera (JB) 0.6544 0.3260 0.6285 2.6091 1.0786 2.4840 
p-val (JB) 0.7209 0.8496 0.7303 0.2713 0.5832 0.2888 























Um dos mais recentes desenvolvimentos ao nível da avaliação do 
desempenho de fundos de investimento está relacionado com a utilização de modelos 
condicionais, que avaliam os gestores das carteiras levando em consideração a 
informação pública disponível no momento em que as rendibilidades foram geradas. 
Contrariamente aos modelos não condicionais, que assumem que tanto o risco como 
as rendibilidades esperadas como o próprio desempenho do gestor são constantes ao 
longo do tempo, esta nova abordagem permite admitir a variabilidade desses 
parâmetros em função de um conjunto de variáveis que pretendem representar essa 
informação pública acerca do estado da economia. 
 
No que diz respeito aos modelos não condicionais, os resultados obtidos neste 
estudo sugerem que, durante o período Junho-2000 a Junho-2004, os fundos de 
investimento de acções nacionais constituintes da amostra produziram, em média, 
desempenhos neutros ao passo que os fundos de acções da União Europeia, Suíça e 
Noruega evidenciaram, em média, desempenhos negativos e significativos. Esta 
diferença sugere a existência de um distance effect e poderá justificar-se pelo facto 
de os gestores de fundos que investem no mercado europeu terem maiores custos de 
obtenção de informação ou enfrentarem um maior grau de risco (tanto diversificável 
como não diversificável). 
 
Como estes resultados se podem questionar, em face de eventuais 
enviesamentos estatísticos resultantes do facto de não se considerar a variabilidade 
temporal do risco e prémios de risco de mercado, introduziu-se nos modelos um 
conjunto de variáveis condicionais que demonstraram possuir, principalmente a nível 
individual, uma elevada significância na explicação das rendibilidades em excesso do 
mercado para o período em análise: uma taxa de crescimento dos dividendos de um 
índice de mercado, um indicador das taxas de juro de curto prazo e um outro do 
declive da estrutura temporal de taxas de juro. Devido ao crescente grau de 
integração dos mercados de acções a nível europeu, optou-se pela utilização de um 
conjunto de variáveis condicionais referentes ao mercado europeu, contrariamente ao 
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que sucede na esmagadora maioria dos estudos empíricos onde são utilizadas 
variáveis de informação locais. 
 
Os resultados alcançados indiciam a existência de betas variáveis ao longo do 
tempo em função da taxa de crescimento dos dividendos, o que justifica a utilização 
de um modelo (parcialmente) condicional. Quanto ao distance effect, este tende a 
agravar-se ligeiramente com a introdução da condicionalidade. Para além disso, 
constata-se que existe uma correlação negativa entre os betas condicionais e as 
variáveis de informação, algo que poderá dever-se ao facto dos betas dos activos que 
fazem parte das carteiras serem, também eles, variáveis. A utilização de um modelo 
totalmente condicional não trouxe alterações dignas de registo relativamente ao 
modelo parcialmente condicional, indicando que o desempenho dos gestores dos 
fundos não variou significativamente ao longo do período em estudo em função das 
variáveis de informação. 
 
Relativamente ao modelo não condicional, os modelos condicionais fazem 
com que o desempenho dos fundos constituintes da amostra seja ligeiramente 
melhor, bem como apresentam um poder explicativo superior, o que é consistente 
com outros trabalhos, nomeadamente o de Ferson e Schadt (1996), e confirma a 
importância da introdução da condicionalidade nos modelos de avaliação. 
 
Contudo, uma análise mais detalhada das variáveis condicionais possibilitou 
detectar dois problemas: o facto de as séries não serem estacionárias e a existência de 
elevadas autocorrelações nas mesmas. Para tentar amenizá-los, utilizou-se um 
procedimento denominado de stochastic detrending, o qual permitiu reduzir 
significativamente os coeficientes de correlação de 1.ª ordem e praticamente 
erradicar os problemas de não estacionaridade. Apesar dos valores do desempenho e 
mesmo dos R2 ajustados dos modelos serem muito idênticos aos obtidos sem utilizar 
este procedimento, a aplicação de variáveis condicionais detrended permite remover 
a evidência da existência de variáveis de informação estatisticamente significativas 
nos modelos. Estes resultados parecem indicar a existência de regressões “falsas” nas 
especificações que utilizam regressores persistentes, facto que motivará, certamente, 
um maior cuidado relativamente a esta questão empírica. 
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Finalmente, no que diz respeito ao enviesamento causado pelo estudo de 
amostras que contenham apenas fundos que sobreviveram a todo o período em 
estudo (survivorship bias), este tem um impacto pequeno nas estimativas do 
desempenho dos dois segmentos de fundos de acções do mercado português que 
foram objecto deste estudo, sendo de magnitude semelhante quer utilizando 
rendibilidades não ajustadas ao risco quer utilizando metodologias (condicionais e 
não condicionais) que envolvam rendibilidades ajustadas ao risco. Contudo, há 
evidência de um survivorship bias negativo e estatisticamente significativo para os 
FAN, o que parece indicar que os fundos não sobreviventes pertencentes a esta 
categoria não desapareceram em consequência de evidenciarem desempenhos 




6.2 Sugestões para Futura Investigação 
 
Ao nível da avaliação do desempenho condicional há ainda algumas questões 
que necessitam de um estudo mais aprofundado. Uma questão central sobre a qual 
deverão incidir futuros estudos diz respeito à metodologia de determinação das 
variáveis (se é que algumas!) que efectivamente demonstram algum poder 
explicativo das rendibilidades de acções, principalmente ao nível do mercado 
português e europeu, levando em conta a possível existência de regressões “falsas”. 
Este ponto reveste-se de uma importância crucial para o futuro pois incide sobre a 
essência desta nova abordagem. 
 
Para além disso, uma natural extensão deste trabalho é a utilização modelos 
de avaliação do desempenho condicional multi-factor, já que a utilização de mais do 
que um benchmark deverá permitir um melhor controlo do risco, evitando assim 
alguns dos enviesamentos atribuídos aos modelos que incluam apenas um 
benchmark, bem como um poder explicativo superior (v.g.: Ayadi e Kryzanowski 
(2004), Otten e Bams (2004)). No entanto, será necessário ter em conta aspectos 
como a possível existência de multicolinearidade ou o considerável aumento no 
número de parâmetros a estimar, especialmente neste contexto da condicionalidade. 
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Um outro ponto a desenvolver em pesquisas futuras poderá ser a 
decomposição do desempenho global do gestor. As medidas de desempenho 
utilizadas nesta pesquisa são todas medidas de desempenho global, que medem 
apenas a capacidade do gestor em seleccionar títulos que se encontrem sub ou 
sobreavaliados (selectividade). No entanto, o desempenho do gestor também 
dependerá da sua capacidade para antecipar os movimentos do mercado (timing) e, 
neste contexto, o objectivo da avaliação do desempenho condicional é o de distinguir 
o timing baseado apenas em informação pública disponível, captado pelo conjunto de 
variáveis informativas, do timing baseado em melhor informação (Becker et al., 
1999). Esta capacidade de antecipação do mercado condicionada às variáveis 
informativas designa-se por timing condicional. 
 
Para além disso, questões relacionadas com a frequência dos dados utilizados 
poderão ser também um tópico interessante. No contexto da decomposição do 
desempenho global, Bollen e Busse (2001) alertam para o facto da utilização de 
observações diárias em vez das mais comuns observações mensais poder ter 
impactos significativos nos resultados obtidos. 
 
Um outro tema atractivo para pesquisa futura será a utilização de modelos 
condicionais que utilizem não apenas séries temporais de rendibilidades mas que 
recorram à composição das carteiras, ou seja, a avaliação do desempenho condicional 
num contexto de assimetria de informação. Este desenvolvimento poderá ser 
extremamente importante porque, como referem Ferson e Khang (2002), quando as 
rendibilidades esperadas variam ao longo do tempo e os gestores podem negociar 
activos entre as datas de observação destas, as metodologias baseadas em séries 
temporais de rendibilidades (mesmo as condicionais) poderão apresentar-se 
enviesadas. 
 
Será também necessário efectuar melhoramentos nos próprios modelos 
condicionais existentes, no sentido de procurar novos desenvolvimentos que 
permitam abandonar alguns pressupostos simplificadores, como é o caso da relação 
(linear) assumida entre os alfas / betas e as variáveis de informação pública. Tal não 
será de estranhar já que, como refere Ferson, “conditional asset pricing and 
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conditional performance evaluation are still relatively young. They are roughly 
“teenagers” at the time of this writing” (Ferson, 2003; 793). Apesar dos modelos 
condicionais constituírem já um melhoramento face aos modelos tradicionais, será de 
esperar que conheçam novos desenvolvimentos no futuro e contribuam cada vez 
mais para melhorar a qualidade da avaliação do desempenho dos gestores de 
carteiras de investimento. Enveredar por qualquer uma destas sugestões será, com 






















Ayadi, Mohamed; Kryzanowski, Lawrence (2003), “Linear Performance 
Measurement Models and Fund Characteristics”, Working Paper apresentado na 
conferência da Northern Finance Association (NFA) – Setembro de 2003 (Université 
Laval – Canadá). 
 
Ayadi, Mohamed; Kryzanowski, Lawrence (2004), “Performance of Canadian Fixed-
Income Mutual Funds”, Working Paper apresentado na conferência Portuguese 
Finance Network – Julho de 2004 (Instituto Superior de Economia e Gestão, 
Universidade Técnica de Lisboa – Portugal). 
 
Becker, Connie; Ferson, Wayne; Myers, David; Schill, Michael (1999), “Conditional 
Market Timing with Benchmark Investors”, Journal of Financial Economics, 52 (1), 
119-148. 
 
Blake, David; Timmermann, Allan (1998), “Mutual Fund Performance: Evidence 
from the UK”, European Finance Review, 2, 57-77. 
 
Blake, David; Lehmann, Bruce; Timmermann, Allan (2002), “Performance 
Clustering and Incentives in the UK Pension Fund Industry”, Journal of Asset 
Management, 3 (2), 173-194. 
 
Bollen, Nicolas; Busse, Jeffrey (2001), “On the Timing Ability of Mutual Fund 
Managers”, Journal of Finance, 56 (3), 1075-1094. 
 
Brown, Stephen; Goetzmann, William; Ibbotson, Roger; Ross, Stephen (1992), 
“Survivorship Bias in Performance Studies”, Review of Financial Studies, 5 (4), 553-
580. 
 
Brown, Stephen; Goetzmann, William (1995), “Performance Persistence”, Journal of 
Finance, 50 (2), 679-698. 
 
 117
Carhart, Mark (1997), “On Persistence in Mutual Fund Management”, Journal of 
Finance, 52 (1), 57-82. 
 
Carhart, Mark; Carpenter, Jennifer; Lynch, Anthony; Musto, David (2002), “Mutual 
Fund Survivorship”, Review of Financial Studies, 15 (5), 1439-1463. 
 
Cesari, Riccardo; Panetta, Fabio (2002), “The Performance of Italian Equity Funds”, 
Journal of Banking and Finance, 26 (1), 99-126. 
 
Chen, Zhiwu; Knez, Peter (1996), “Portfolio Performance Measurement: Theory and 
Applications”, Review of Financial Studies, 9 (2), 511-555. 
 
Christopherson, Jon; Ferson, Wayne; Glassman, Debra (1998), “Conditioning 
Manager Alphas on Economic Information: Another Look at the Persistence of 
Performance”, Review of Financial Studies, 11 (1), 111-142. 
 
Christopherson, Jon; Ferson, Wayne; Turner, Andrew (1999), “Performance 
Evaluation Using Conditional Alphas and Betas”, Journal of Portfolio Management, 
26 (1), 59-72. 
 
Cochrane, John (2001), “A Rehabilitation of Stochastic Discount Factor 
Methodology”, Working Paper, University of Chicago – EUA. 
 
Cortez, Maria do Céu; Silva, Florinda (2002), “Conditioning Information on 
Portfolio Performance Evaluation: A Reexamination of Performance Persistence in 
The Portuguese Mutual Fund Market”, Finance India, 16 (4), 1393-1408. 
 
Coval, Joshua; Moskowitz, Tobias (2001), “The Geography of Investment: Informed 
Trading and Asset Prices”, Journal of Political Economy, 109 (4), 811-841. 
 118
 
Dahlquist, Magnus; Söderlind, Paul (1999), “Evaluating Portfolio Performance with 
Stochastic Discount Factors”, Journal of Business, 72 (3), 347-383. 
 
Dickey, David; Fuller, W. (1979), “Distribution of the Estimators for Autoregressive 
Time Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 74, 
427-431. 
 
Dybvig, Philip; Ross, Stephen (1985), “Differential Information and Performance 
Measurement Using a Security Market Line”, Journal of Finance, 40 (2), 383-399. 
 
Elton, Edwin; Gruber, Martin; Blake, Christopher (1996), “Survivorship Bias and 
Mutual Fund Performance”, Review of Financial Studies, 9 (4), 1097-1120. 
 
Engström, Stefan (2003), “Costly Information, Diversification and International 
Mutual Fund Performance”, Pacific-Basin Finance Journal, 11 (4), 463-482. 
 
Fabozzi, Frank; Francis, Jack (1978), “Beta as a Random Coefficient”, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 13 (1), 101-116. 
 
Fabozzi, Frank; Francis, Jack (1979), “Mutual Fund Systematic Risk for Bull and 
Bear Markets: an Empirical Examination”, Journal of Finance, 34 (5), 1243-1250. 
 
Fama, Eugene (1970), “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 
Empirical Work”, Journal of Finance, 25 (2), 383-417. 
 
Fama, Eugene (1972), “Components of Investment Performance”, Journal of 
Finance, 27 (3), 551-567. 
 
Fama, Eugene; French, Kenneth (1989), “Business Conditions and Expected Returns 
on Stocks and Bonds”, Journal of Financial Economics, 25 (1), 23-49. 
 
 119
Farnsworth, Heber (1997), “Conditional Performance Evaluation”. In Paxson, D.; 
Wood, D. (eds.), Blackwell Encyclopedic Dictionary of Finance, Blackwell Business, 
23-24. 
 
Farnsworth, Heber; Ferson, Wayne; Jackson, David; Todd, Steven (2002), 
“Performance Evaluation with Stochastic Discount Factors”, Journal of Business, 75 
(3), 473-503. 
 
Ferson, Wayne (2003), “Tests of Multifactor Pricing Models, Volatility Bounds and 
Portfolio Performance”. In Constantinides, G.; Harris, M.; Stulz, R. (eds.), 
Handbooks of the Economics of Finance, Elsevier Science, 741-800. 
 
Ferson, Wayne; Jagannathan, Ravi (1996), “Econometric Evaluation of Asset Pricing 
Models”. In Maddala, G.; Rao, C. (eds.), Handbooks of Statistics, vol. 14: Statistical 
Methods in Finance, Elsevier, Amsterdam, 1-30. 
 
Ferson, Wayne; Khang, Kenneth (2002), “Conditional Performance Measurement 
Using Portfolio Weights: Evidence for Pension Funds”, Journal of Financial 
Economics, 65 (2), 249–282. 
 
Ferson, Wayne; Qian, Meijun (2004), “Conditional Performance Evaluation, 
Revisited”, Working Paper, Boston College – EUA. 
 
Ferson, Wayne; Sarkissian, Sergei; Simin, Timothy (2003a), “Is Stock Return 
Predictability Spurious?”, Journal of Investment Management, 1 (3), 1-10. 
 
Ferson, Wayne; Sarkissian, Sergei; Simin, Timothy (2003b), “Spurious Regressions 
in Financial Economics?”, Journal of Finance, 58 (4), 1393-1413. 
 
Ferson, Wayne; Schadt, Rudi (1996), “Measuring Fund Strategy and Performance in 
Changing Economic Conditions”, Journal of Finance, 51 (2), 425-461. 
 
 120
Ferson, Wayne; Warther, Vincent (1996), “Evaluating Fund Performance in a 
Dynamic Market”, Financial Analysts Journal, 52 (6), 20-28. 
 
Fratzscher, Marcel (2002), “Financial Market Integration in Europe: On the Effects 
of EMU on Stock Markets”, International Journal of Finance and Economics, 7 (3), 
165-193. 
 
Friend, Irwin; Blume, Marshall (1970), “Measurement of Portfolio Performance 
Under Uncertainty”, American Economic Review, 60 (4), 561-575. 
 
Goetzmann, William; Ingersoll, Jonathan; Ivkovic, Zoran (2000), “Monthly 
Measurement of Daily Timers”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 35 
(3), 257-290. 
 
Grant, Dwight (1977), “Portfolio Performance and the “Cost” of Timing Decisions”, 
Journal of Finance, 32 (3), 837-846. 
 
Grinblatt, Mark; Titman, Sheridan (1989a), “Mutual Fund Performance: An Analysis 
of Quarterly Portfolio Holdings”, Journal of Business, 62 (3), 393-416.  
 
Grinblatt, Mark; Titman, Sheridan (1989b), “Portfolio Performance Evaluation: Old 
Issues and New Insights”, Review of Financial Studies, 2 (3), 393-421.  
 
Hardouvelis, Gikas; Malliaropulos, Dimitrios; Priestley, Richard (2005), “EMU and 
European Stock Market Integration”, Journal of Business, forthcoming. 
 
Henriksson, Roy (1984), “Market Timing and Mutual Fund Performance: An 
Empirical Investigation”, Journal of Business, 57 (1), 73-96. 
 
Henriksson, Roy; Merton, Robert (1981), “On Market Timing and Investment 
Performance. II. Statistical Procedures for Evaluating Forecasting Skills”, Journal of 
Business, 54 (4), 513-533. 
 
 121
Ilmanen, Antti (1995), “Time-varying Expected Returns in International Bond 
Markets”, Journal of Finance, 50 (2), 481-506. 
 
Jagannathan, Ravi; Wang, Zhenyu (1996), “The Conditional CAPM and the Cross-
Section of Expected Returns”, Journal of Finance, 51 (1), 3-54. 
 
Jagannathan, Ravi; Wang, Zhenyu (2002), “Empirical Evaluation of Asset-Pricing 
Models: A Comparison of the SDF and Beta Methods”, Journal of Finance, 57 (5), 
2337-2367. 
 
Jensen, Michael (1968), “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-
1964”, Journal of Finance, 23 (2), 389-416. 
 
Jensen, Michael (1972), “Optimal Utilization of Market Forecasts and the Evaluation 
of Investment Performance”. In Szego, G.; Shell, K. (eds.), Mathematical Methods in 
Investment and Finance, North-Holland, 310-335. 
 
Kan, Raymond; Zhou, Guofu (1999), “A Critique of the Stochastic Discount Factor 
Methodology”, Journal of Finance, 54 (4), 1221-1248. 
 
Kim, Suk; Moshirian, Fari; Wu, Eliza (2005), “Dynamic Stock Market Integration 
Driven by the European Monetary Union: An Empirical Analysis”, Journal of 
Banking and Finance, forthcoming. 
 
Kon, Stanley (1983), “The Market-Timing Performance of Mutual Fund Managers”, 
Journal of Business, 56 (3), 323-347. 
 
Kon, Stanley; Jen, Frank (1979), “The Investment Performance of Mutual Funds: An 
Empirical Investigation of Timing, Selectivity and Market Efficiency”, Journal of 
Business, 52 (2), 263-289. 
 
Kryzanowski, Lawrence; Lalancette, Simon; To, Minh Chau (1997), “Performance 
Attribution Using an APT with Prespecified Macrofactors and Time-Varying Risk 
Premia and Betas”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 32 (2), 205-224. 
 122
 
Lee, Cheng-Few; Rahman, Shafiqur (1990), “Market Timing, Selectivity and Mutual 
Fund Performance: an Empirical Investigation”, Journal of Business, 63 (2), 261-
278. 
 
Levy, Haim (1981), “The CAPM and the Investment Horizon”, Journal of Portfolio 
Management, 7 (2), 32-40. 
 
Levy, Haim (1984), “Measuring Risk and Performance over Alternative Investment 
Horizons”, Financial Analysts Journal, 40 (2), 61-68. 
 
Lintner, John (1965), “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky 
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets”, Review of Economics and 
Statistics, 47 (1), 13-37. 
 
Lynch, Anthony; Wachter, Jessica; Boudry, Walter (2002), “Does Mutual Fund 
Performance Vary over the Business Cycle?”, Working Paper, New York University 
– EUA. 
 
Malkiel, Burton (1995), “Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971 to 
1991”, Journal of Finance, 50 (2), 549-572. 
 
Markowitz, Harry (1952), “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7 (1), 77-91. 
 
Merton, Robert (1981), “On Market Timing and Investment Performance. I. An 
Equilibrium Theory of Value for Market Forecasts”, Journal of Business, 54 (3), 
363-406. 
 
Mossin, Jan (1966), “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, 34 (4), 
768-783. 
 
Newey, Whitney; West, Kenneth (1987), “A Simple Positive Semi-Definite, 
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix”, 
Econometrica, 55 (3), 703-708. 
 123
 
Otten, Rogér; Bams, Dennis (2002), “European Mutual Fund Performance”, 
European Financial Management, 8 (1), 75-101. 
 
Otten, Rogér; Bams, Dennis (2004), “How to Measure Mutual Fund Performance: 
Economic Versus Statistical Relevance”, Journal of Accounting and Finance, 44 (2), 
203-222. 
 
Pesaran, M. Hashem; Timmermann, Allan (1995), “Predictability of Stock Returns: 
Robustness and Economic Significance”, Journal of Finance, 50 (4), 1201-1228. 
 
Roll, Richard (1978), “Ambiguity When Performance is Measured by the Securities 
Market Line”, Journal of Finance, 33 (4), 1051-1069. 
 
Roll, Richard (1980), “Performance Evaluation and Benchmark Errors”, Journal of 
Portfolio Management, 6 (4), 5-12. 
 
Roll, Richard (1981), “Performance Evaluation and Benchmark Errors (II)”, Journal 
of Portfolio Management, 7 (2), 17-22. 
 
Romacho, João; Cortez, Maria do Céu (2005), “Timing and Selectivity in Portuguese 
Mutual Fund Performance”, Research in International Business and Finance, 
forthcoming. 
 
Sawicki, Julia; Ong, Fred (2000), “Evaluating Managed Fund Performance Using 
Conditional Measures: Australian Evidence”, Pacific-Basin Finance Journal, 8 (4), 
505-528. 
 
Sharpe, William (1964), “Capital Asset Prices: a Theory of Market Equilibrium 
Under Conditions of Risk”, Journal of Finance, 19 (3), 425-442. 
 




Tobin, James (1958), “Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk”, Review of 
Economic Studies, 25 (2), 65-86. 
 
Treynor, Jack (1965), “How to Rate Management of Investment Funds”, Harvard 
Business Review, 43 (1), 63-75. 
 
Treynor, Jack; Mazuy, Kay (1966), “Can Mutual Funds Outguess the Market?”, 



























(www 01) CMVM – “A Indústria de Fundos de Investimento em Portugal”, 
Setembro de 2002: [http://www.cmvm.pt/estudos_documentos/estudos/industria_fi_ 
pt/Industria_fi_pt_final.pdf – visitado em 19/01/2004]. 
 
(www 02) CMVM – Indicadores de Síntese Mensais sobre Fundos de Investimento 
Mobiliário, Dezembro de 2004: [http://www.cmvm.pt/consulta_de_dados_e_ 
registos/indicadores_fundos/indica_dezembro2004.asp – visitado em 11/02/2005]. 
 
(www 03) Banco de Portugal – Suplemento ao Boletim Estatístico – Informação 
Estatística sobre FIM, Dezembro de 1999: [http://www.bportugal.pt/publish/ 
statbol/Acrobat/2_99port.pdf – visitado em 19/01/2004]. 
 
(www 04) CMVM – Informação Trimestral sobre Gestão de Activos, 4.º Trimestre 
de 2004: [http://www.cmvm.pt/consulta_de_dados_e_registos/gest_activos/4t_2004/ 
Gest_Activos_4Tri2004.pdf – visitado em 11/02/2005]. 
 
(www 05) CMVM – Sistema de Difusão de Informação – Fundos de Investimento / 
Gestão de Activos: [http://web3.cmvm.pt/sdi2004/fundos/carteiras/fim/carteiras_ 
fim.cfm – visitado em 31/08/2005]. 
 
(www 06) CMVM – Estatísticas – Gestão de Activos: [http://www.cmvm.pt/ 
estatísticas/gest_activos/index.asp – visitado em 31/08/2005]. 
